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SAZETAK

Ovaj rad ispituje postojanje potencijalne meduzavisnosti izmedu cijene energenata u prvom redu
sirove nafte i cijene dionica kompanija koje se bave obnovljivom energijom u Evropi.

Nakon pregleda aktuelne literature na navedenu temu datom u uvodu, rad zapocinjemo
prikazom najznacajnijih predstavnika energije iz neobnovljivih i obnovljivih izvora i strukturom
njihove potrosnje na globalnom nivou kao i na koji nacin se oni tretiraju na trzistu. U nastavku
je dat prikaz svjetske i evropske legislative u pogledu tretmana energije iz obnovljivih izvora,
jer je najveci fokus upravo na njima.

Empirijsko istrazivanje je sprovedeno metodama multivarijante statisticke analize u prvom redu
vektorskim autoregresivnim modelom (VAR). Analiza obuhvata sedmi¢ne podatke u
osmogodi$njem vremenskom periodu od 2015. godine do kraja 2022. godine.

Rezultati empirijskog istrazivanja pokazuju da je potencijalna veza cijene fjuCersa sirove nafte
tipa Brent i vrijednosti indeksa European Renewable Energy Total Return pozitivna, jer je
izracunati koeficijent korelacije pozitivan. Rezultati estiminiranog bivarijantnog VAR modela
pokazuju da postoji statisticki znacajna meduzavisnost izmedu posmatranih varijabli, dok
Grange-ovim testom kauzalnosti dolazimo do zaklju¢ka da prosle vrijednosti European
Renewable Energy Total Return Indeksa pomazu u predvidanju buduéih cijena fjucersa na
sirovu naftu tipa Brent. Johansen-ovim testom kointegracije zaklju¢ujemo da se meduzavisnost
1izmedu posmatranih varijabli prenosi 1 na dugi rok.



ABSTRACT

This paper examines the potential relationship between the price of non-renewable energy
resources, primarily crude oil, and the stock prices of renewable energy companies in Europe.

After a most recent literature review as indicated in the introduction, the study analyses
renawable and non-renabable sources of energy, the structure of their consumption, as well as
how they are treated in the market. Furthermore, an overview of world and European legislation
in the treatment of energy from renewable sources has been investigated.

Empirical research was conducted using the methods of multivariate statistical analysis, namely
Vector Autoregressive Model (VAR). The analysis includes weekly data over an eight-year
period, from 2015 to the end of 2022.

The results of the empirical research indicate that there is a potential positive association
between the Brent crude oil futures prices and the value of the European Renewable Energy
Total Return index, because the calculated correlation coefficient is positive. The results of the
estimated bivariate VAR model show that there is a statistically significant relationship between
the observed variables. The results from the Grange causality test indicate that the past values
of the European Renewable Energy Total Return Index may be used to predict future prices of
Brent crude oil. Through the Johansen cointegration test, we conclude that the relationship
between the observed variables may be projected in the long run.
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1.UVvOD

Brzi rast i1 razvoj ljudskog drustva u svim aspektima proteklih decenija, a posebno u procesu
industralizacije doveo do povecane potraznje za energijom u svim njenim oblicima. Fosilna
goriva su kroz historiju bila glavni izvor energije, a u protekloj deceniji je oko 80% potreba za
energijom zadovoljeno iz ovog izvora (Yilanct i Altinsoy, 2022). Samo u 2021. godini je na
svjetskom nivou utroSeno 136.018 teravat-Casova energije iz fosilnih goriva, §to predstavlja
82,28% od ukupno prikupljene energije (Ritchie, Roser i Rosado, 2020).

Iako postoji bezbroj prednosti u koristenju fosilnih goriva u smislu ubrzanog rasta i razvoja
ekonomija u svijetu, njihova sve veca upotreba dovodi do povecanja zagadenosti Zivotne sredine
i klimatskih promjena koje prijete nasoj civilizaciji. Rastu¢e emisije iz neobnovljivih izvora
energije, kao na primjer, ugljen-dioksida, izazvaju ozbiljne Stete za ekosisteme i podsticu
globalno zagrijavanje na zemlji. Stoga je vaznost prepoznavanja alternativnih izvora energije,
kao $to je energija iz obnovljivih izvora, od klju¢nog znacaja za ublazavanje Stetnih posljedica
koje proizvode neobnovljivi izvori energije odnosno fosilna goriva i nastavak zivota na ovoj
planeti (An et al., 2021).

Pocetkom ovog stoljeca dolazi do ozbiljnog povecanja investicija u obnovljive izvore energije,
pa se tema o smanjenju zagadivanja i koriStenja vise energije iz obnovljivih izvora pocela sve
vise aktualizirati. Ulaganja u obnovljive izvore energije u pravilu zahtijevaju dobro razvijene
mehanizme finansiranja. Jedan od najc¢escih oblika finansiranja jeste i putem trzista kapitala,
odnosno putem berzi, pa je samim tim brzi rast ulaganja u Cistu energiju izazvao veliko
interesovanje medu investitorima u pogledu determinanti 1 u¢inaka ulaganja u obnovljive izvore
energije. Pored investitora sa berzanskih trzista, za sektor obnovljive energije zainteresovani su
i kreatori ekonomskih politika, koji Zele na §to bolji nacin usmjeriti javnu potroS$nju ka
smanjenju zagadivanja i unaprijedivanju Zivotne sredine, kao i smanjenja zavisnosti od fosilnih
goriva.

Tema o energiji iz obnovljivih izvora kao glavnim supstitutima fosilnim gorivima je veoma
aktuelna u danasnjim uslovima i podstakla je istrazivace da istrazuju i ispituju potencijalne veze
1 odnose izmedu ovih varijabli.

1.1 Predmet i problem istrazivanja

Kako se svijet suocava sa velikim izazovima u pogledu klimatskih promjena koji proizilaze iz
crpljenja energije iz neobnovljivih izvora, postaje jasno da takav sistem vise nije odrziv i postoji
sve veca potreba za znacajnijim pomakom prema koriStenju obnovljivih izvora energije. Tema
uspostavljanja odnosa medu obnovljivim i neobnovljivim izvorima energije je veoma aktuelna



1 stoga predmet ovog istrazivanja jeste ispitati postojanje potencijalne meduzavisnosti izmedu
cijene energenata i trziSne vrijednosti kompanija koje se bave obnovljivom energijom na
evropskim trziStima.

ReferiSu¢i se na prethodno navedeno mozemo identifikovati problem istrazivanja. Najveci
izazov u ovom istrazivanju jeste utvrditi da li uopste postoji veza izmedu cijena energenata i
cijene dionica kompanija za obnovljivu energiju u Evropi.

1.2 Ciljevi istrazivanja
Ciljevi istrazivanja su:

e Dati sveobuhvatni pregled postojece literature u domenu meduzavisnosti kretanja cijene
energenata i trzi$ne vrijednosti kompanija za obnovljivu energiju ¢iji je dosadas$nji fokus bio
na americkim i azijskim trziStima

o Teorijski obrazloziti 1 prikazati rezultate pregleda literature u pogledu postojanja
meduzavisnosti cijena nafte i cijena dionica kompanija koje se bave proizvodnjom
obnovljive energije

e Detaljno analizirati evropsku legislativu i ostalu dostupnu literaturu u pogledu tretmana
energije iz obnovljivih izvora i dosadasnjih dostignu¢a na ovom polju u Evropi

e Komparirati dobijene rezultate pregleda postojece literature sa aktuelnim stanjem u
evropskim zemljama

e Na bazi prikupljenih podataka, empirijski analizirati eventualno postojanje meduzavisnosti
cijena energenata, u prvom redu, sirove nafte i cijena dionica kompanija za obnovljivu
energiju u Evropi

1.3 Istraziva¢ka pitanja

Da bi smo ispitali potencijalnu meduzavisnost izmedu cijena energenata i trziSne vrijednosti
kompanija za obnovljivu energiju u Evropi postavljamo sljedeca istrazivacka pitanja:

1. Da li postoji meduzavisnost cijena energenata i trzi$ne vrijednosti evropskih kompanija
za obnovljivu energiju?

2. Da li postoji dugoro¢na veza izmedu cijena energenata i trziSne vrijednosti evropskih
kompanija za obnovljivu energiju?



1.4 Metodologija istrazivanja

U cilju davanja odgovora na postavljena istrazivacka pitanja i postizanja istrazivackih ciljeva u
ovom radu koristit ¢e se razliite relevantne naucne 1 statisticke metode.

U teorijskom dijelu rada bi¢e primjenjena metoda deskripcije kako bi se na relevantan nacin
predstavile i opisale vrste energije iz neobnovljivih i obnovljivih izvora, kao i dosadasnja
dostignuéa u razvoju i tretmanu obnovljive energije u svijetu i Evropi. Metodom komparacije
¢emo porediti odredene geografske oblasti kako bi utvrdili kakva je struktura potrosnje
energenata u pojedinjenim oblastima.

Podaci neophodni za ovo istrazivanje su prikupljeni iz dostupnih sekundarnih izvora podataka.
U ovom istrazivanju ¢e se koristiti podaci iz razli€itih izvora: knjige, nau€no-istrazivacki radovi,
¢lanci i podaci sa berzi i zvani¢nih web sajtova. Baze podataka kao $to su Web of Science i
Google Scholar iskoriStene su za pisanje pregleda literature odnosno dosadasnjih empirijskih
istrazivanja u kojem ¢e se najviSe metodama analize i sinteze pokusati definisati odnosi izmedu
cijena energenata i formirati ocekivanja za empirijski dio rada.

Empirijski dio rada ¢e se sastojati iz nekoliko cjelina i u njemu ¢e biti primjenjena statisticka
metoda za analizu i donoSenje zakljuc¢aka. Tabelarnim 1 grafickim prikazima kretanja cijena
energenata, u prvom redu - nafte i cijena dionica kompanija za obnovljivu energiju ¢e se nastojiti
predstaviti kretanje ovih varijabli kroz vrijeme 1 pokusSati uociti odredeni obrasci u kretanju.
Deskriptivnom analizom ¢emo blize predstaviti posmatrane varijable, njihove karakteristike 1
znacenje, dok ¢e za uspostavljanje uzro€no-posljedi¢nih veza biti koriStene odgovarajuce
statisticke metode multivarijantne statistike u prvom redu vektorski autoregresivni modeli
(VAR).

Induktivni pristup ¢e biti koriSten kako bi se na osnovu dobijenih rezultata o vezi izmedu
pojedinacnih indeksa doSlo do opstih zakljucaka relevenatnih za oblast koja se istrazuje i
doprinjelo postojecoj literaturi.

U svrhu empirijske analize ¢e se koristiti podaci o historijski kretanjima cijene fjucersa na
sirovu naftu tipa Brent, kao pokazatelja kretanja na trziStu energenata, dok ¢emo za pracenje
trzisne vrijednosti kompanija koje se bave obnovljivom energijom u Evropi koristiti vrijednost
European Renewable Energy Total Return (ERIX) indeksa.

U cijelom radu, a posebno u cilju izvodenja zaklju¢aka i preporuka za dalja istrazivanja, na
bazi ranije koriStene metode analize, koristit ¢e se 1 metoda sinteze.

Alati koji ¢e se koristiti za obradu kvantitativnih podataka 1 koji ¢e pomoc¢i u donoSenju
zakljucaka o predstavljenim problemima jesu Microsoft Excel i Stata 13. Microsoft Excel ¢e se
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koristiti za izradu vecine grafickih i tabelarnih prikaza, kao 1 za samu pripremu baze podataka
koja ¢e se koristiti u empirijskom dijelu rada. Sve izracune, pocev od deskriptivne statistike pa
do slozenijih postupaka empirijske analize vrsit ¢e se u program Stata 13.

1.50¢ekivani doprinos rada

Ova studija predstavlja dodatni korak ka upoznavanju energije iz obnovljivih izvora, njenog
znacaja i potro$nje kao i utvrdivanja moguce povezanosti sa neobnovljivim izvorima energije
sa aspekta finansijskog trzista.

Prema dosada$njim saznanjima ovo je prva studija ovakve vrste, koja pruza sveobuhvatan prikaz
o pojmu i znacaju pojedinjenih izovra obnovljive i neobnovljive energije, njihovog tretmana na
finansijskim trziStima i koja razmatra potencijalnu meduzavisnost izmedu obnovljivih i
neobnovljivih izvora energije sa finansijskog aspekta.

Dosadasnja istrazivanja bavila su se samo ispitivanjem odnosa izmedu cijene neobnovljive
energije i cijena dionica kompanija koje se bave obnovljivom energijom, bez dublje analize
znacaja pojedinjenih izvora energije u potro$nji i primarno na trziStima izvan evropskog
kontinenta. Ova studija se odnosi na ispitivanje potencijalne meduzavisnosti cijena energenata
i cijena dionica kompanija za obnovljivu energiju na evropskom trzistu, $to ujedno smatram i
najve¢im doprinosom postojecoj literaturi na sliéne teme u kojoj je evropski kontinent
zapostavljen u ovakvoj vrsti analize.

2. ENERGIJA 1Z NEOBNOVLJIVIH IZVORA

2.1. Teorijski osnov i vrste energije odnosno energenata iz neobnovljivih izvora

Najpoznatija klasifikacija izvora energije u svijetu jeste na neobnovljive izvore i obnovljive
izvore energije (Rybar, Kudelas i Beer, 2015). Neobnovljivi izvori energije kako im samo ime
kaze nisu obnovljivi, odnosno eksploatacijom ove vrste energije dolazi do iscrpljivanja resursa
zemlje koji nisu obnovljivi u kratkom periodu (Steiner et al., 2000). U energiju iz neobnovljivih
izvora spadaju sirova nafta, nuklearna energija, gas i ugalj. Nafta, prirodni gas i ugalj
zajednickim imenom se nazivaju fosilna goriva. Fosilna goriva su nastala razli¢itim prirodnim
procesima od ostataka uginulih biljaka i zivotinja tokom hiljada godina u proslosti. Fosilna
goriva su kako smo ve¢ prethodno i napomenuli kroz historiju bila glavni izvor energije (Yilanci
i Altinsoy, 2022). U narednom dijelu ¢emo posvetiti malo viSe paznje svakom od neobnovljivih
izvora energije.



2.1.1 Sirova nafta

Sirova nafta predstavlja najzastupljenije fosilno gorivo koje se koristi za dobijanje energije (Wu
i Chen, 2019). Kao najzastupljeniji energent, sirova nafta je prvi put otkrivena i razvijena tokom
industrijske revolucije, a njena industrijska upotreba je otpocela u XIX vijeku.

Prema sastavu postoji nekoliko grupa u koje se mogu Klasificirati sve vrste sirove nafte.
Najzastupljenija metoda klasifikacije sirove nafte jeste prema Americkom Institutu za naftu
(API), koji je kreirao mjerni standard sirove nafte zasnovan na gustini, nazvan API gravity
(Amadeo, Kelly i Rubin, 2022). API gravity klasificira sirovu naftu u tri grupe u zavisnosti od
njene gustine, ato su:

1. Teska
2. Srednja

3. Lahka

Jo§ jedna klasifikacija po kojoj se razlikuju tipovi sirove nafte jeste prema sadrzaju sumpora u
istoj. Sirova nafta je slatka ili kisela u zavisnosti od procenta sumpora koje sadrzi. Slatka sirova
nafta uglavnom ima manje od 1% sumpora u svom sadrzaju, dok Kisela sirova nafta ima sadrzaj
sumpora veéi od 1% (Amadeo, Kelly i Rubin, 2022).

Sirova nafta je prirodni resurs koji nije jednako geografski rasporeden na planeti. Kroz historiju,
najveci proizvoda¢ sirove nafte su bile zemlje ¢lanice OPEC-a (Organisation Of Petroleum
Exporting Countries). OPEC je nastao 1960. godine u Bagdadu od strane 5 zemalja osnivaca, a
to su: Saudijska Arabija, Iran, Irak, Kuvajt i Venecuela. Trenutno ova organizacija broji 13
zemalja ¢lanica: Saudijska Arabija, Iran, Irak, Kuvajt, Venecuela, Ujedinjeni Arapski Emirati,
Libija, Nigerija, Alzir, Angola, Gabon, Kongo i Ekvadorijalna Gvineja (OPEC, 2023a).

Prema OPEC (2023b), glavni zadatak organizacije je koordinirati i objediniti naftnu politiku
zemalja Clanica i osigurati stabilizaciju trziSta nafte kako bi se osiguralo efikasno, ekonomi¢no
i redovno snadbijevanje naftom i stabilan prihod za proizvodace. Samo u 2021. godini 80,4%
ukupnih svjetskih rezervi sirove nafte je bilo pod kontrolom ove organizacije, $to samo
potvrduje koliku mo¢ i uticaj OPEC moze imati na kretanje cijene ovog energenta (OPEC,
2023c).

Najcesce se organizacija OPEC-a svrstava u oligopolsku trzi$nu strukturu i to njen specifi¢an
dio pod nazivom kartel (Kheiravar, Lawell i Jaffe, 2020). Dakle, ukoliko se konkurenti na
oligopolskom trzistu dogovaraju u formiranju cijene, kao $to je to sluc¢aj sa OPEC-om, takav se
dogovor pretvara u kartel. U principu kartel je zabranjen u veéini zemalja, medutim na



medunarodnim trzistima nekih roba, kao $to je sirova nafta, kartel kao oblik trziSne strukture
nije zabranjen (Causevié, 2012).

Pored zbira zemalja OPEC-a, koji su najveci proivodaci sirove nafte, treba napomenuti i neke
najvece pojedinacne proizvodace sirove nafte. Pet najvecih proizvodaca sirove nafte, koji ¢e biti
spomenuti u nastavku proizvode vi$e od polovine ovog energenta u svijetu. Tako u 2021. godini,
najveci pojedinacni svjetski prozvodaci nafte su bile Sjedinjene Americke Drzave sa udjelom
od 14,5% od ukupno proizvedene sirove nafte za tu godinu u svijetu. Slijedi je Rusija sa udjelom
od 13,1%, dok je na tre¢em mjestu Saudijska Arabija sa udjelom od 12,1% ukupno proizvedene
sirove nafte. Kanada sa udjelom od 5,8 % zauzima Cetvrto mjesto, dok je na petom mjestu Irak
sa 5,3% ukupno prizvedene nafte (U.S. Energy Information Administration, 2022a).

2.1.2 Nuklearna energija

Nuklearna energija je energija koja se dobija iz jezgra atoma (U.S. Energy Information
Administration, 2022b). Poznato je da se atom sastoji iz tri dijela, odnosno protona neutrona i
elektrona, koji su évrsto povezani. Ukoliko se veza izmedu pojedinacnih dijelova atoma prekine,
moze Se osloboditi velika koli¢ina energije. Ova metoda oslobadanja energije se naziva
nuklearna fisija i koristi se za proizvodnju elektri¢ne energije. Takoder nuklearna energija se
moze dobiti 1 nuklearnom fusijom kada se atomi spajaju u vece atome, ali dalja analiza
postupaka nije potrebna za ovo istraZivanje.

Ono §to je bitno napomenuti je da se za oslobadanje nuklearne energije najc¢esce koristi uranijum
i to njegova specifi¢na vrsta pod nazivom ,,U-235, ¢ija eksploatacija nije neograni¢ena jer se
radi o nebnovljivom izvoru energije (U.S. Energy Information Administration, 2022b).

Najveci proizvoda¢ nuklearne energije u svijetu jesu SAD sa proizvodnjom od 771.638 gigavat-
¢asova (GWh) u 2021. godini. Na drugom mjestu je Kina sa proizvodnjom od 383.205 GWh u
istoj godini, dok je na tre¢em mjestu Francuska sa proizvodnjom od 363.394 GWh (Nuclear
Energy Institute, 2022).

U Evropskoj Uniji postoji 13 zemalja koje imaju nuklearne elektrane (Belgija, Bugarska, Ceska,
Njemacka, Spanija, Francuska, Madarska, Nizozemska, Rumunija, Slovenija, Slovacka, Finska
i Svedska). Prema Eurostat (2022), oko 25% ukupno proizvedene energije u 2021. godini je
proizvedeno putem nuklearne energije u EU, dok Francuska skoro 70% elektri¢ne energije u
istoj godini dobija iz ovog izvora.



2.1.3 Ugalj

Ugalj se klasificira kao sedimentna stijena sa velikom koli¢inom ugljika i ugljikovodika. Pripada
kategoriji fosilnih goriva i potrebni su milioni godina za njegovo formiranje. Potrebno je jos
naglasiti da postoji nekoliko vrsta uglja, a to su: antracit, bitumen, subbitumenski ugalj i lignit.
Kategorija po kojoj se razvrstavaju razliCite vrste uglja jesu sadrzaj ugljika i toplotna mo¢ uglja
(U.S. Energy Information Administration, 2022c).

Ugalj je bogat prirodni resurs koji se najviSe koristi kao izvor energije, ali se moze Koristiti i za
dobijanje raznih sintetickih jedinjenja, kao $to su boje, ulja, voskovi, farmaceutski proizvodi i
razni pesticidi.

Kina je ubjedljivo najveci proizvodac uglja u svijetu i u 2021. godini je u Kini proizvedeno
50,8% ukupne svjetske koli¢ine uglja. Na drugom mjestu je Indonezija sa 9% ukupne
proizvodnje, dok je na tre¢em mjestu Indija sa udjelom od 8% ukupne svjetske prozvodnje uglja
U Evropskoj Uniji se proizvodnja uglja iz godine u godinu smanjuje, a najveéi proizvodaci u
2021.godini jesu Poljska sa 1,1% i Njemacka sa 0,7% svjetske proizvodnje (Garside, 2022).

2.1.4 Prirodni gas

Prirodni gas takoder spada u grupu fosilnih goriva i nebnovljivih izvora energije. Dobija se
ekstrakcijom iz zemljine povrsine. Postoji nekoliko vrsta podjela prirodnog gasa, ali za ovu
studiju ¢emo koristiti onu osnovnu, a to je podjela na konvencionalni prirodni gas i na
nekonvencionalni (U.S. Energy Information Administration, 2022d). Konvencionalni gas se
lakSe ekstraktuje 1 nalazi se izmedu stijena ispod zemljine povrSine u velikim pukotinama.
Nekonvencionalni prirodni gas se dosta teZze ekstraktuje i nalazi se u si¢uSnim porama
sedimentnih stijena. U nekonvencionalne prirodne gasove spadaju gasovi iz Skriljaca, ¢vrsti gas,
gas u zonama pod pritiskom, metan hidrati itd.

Najveci proizvodaci prirodnog gasa u 2021. godini su Sjedinjene Americke Drzave sa ukupnom
godisnjom proizvodnjom od 934 miliona kubnih metara, dok je na drugom mjestu Rusija sa oko
707 miliona kubnih metara prirodnog gasa. Iran i Kina zauzimaju trece i ¢etvrto mjesto sa 256
odnosno 209 miliona kubnih metara prirodnog gasa u 2021. godini (Aizarani, 2023).

Prema evropskoj statistici, najveéi proizvoda¢ prirodnog gasa u 2021.godini u EU je
Nizozemska, a slijede je Rumunija i Njemacka, dok je stopa zavisnosti od uvoza prirodnog gasa
u EU iznosila ¢ak 97% (Eurostat, 2023a).



2.2. Savremeni trendovi u potros$nji energije iz neobnovljivih izvora

U ovom dijelu rada ¢emo graficki predstaviti 1 analizirati potroSnju energije iz neobnovljivih
izvora po razli¢itim geografskim predjelima i prema razli¢itim osnovama. Prvo ¢emo prikazati
ukupnu potrosnju svakog energenta prema odredenim geografskim predjelima, zatim ¢emo
analizirati per capita potroSnju energenata, kao i udio potro$nje datog energenta u ukupnoj
potro$nji energije za odredeno geografsko podrucje. Vremenski period analize za sve energente
obuhata period od 2000. godine do 2021. godine.

2.2.1 Potrosnja sirove nafte

Na grafiku 1 prikazana je ukupna potrosnja sirove u teravat-casovima (TWh) nafte po
odabranim geografskim podru¢jima. Primje¢ujemo da je svjetska potroS$nja nafte u apsolutnim
iznosima u blagom porastu izuzev 2009. godine i Svjetske ekonomske krize i 2020. godine sa
pojavom COVID-19 pandemije. Azija je kontinent koji trosi najvise sirove nafte u aspolutnim
iznosima. Na drugom mjestu jeste Sjeverna Amerika koja od 2008. godine ima trend
smanjenja potros$nje sirove nafte. Odmah iza nje je i Evropa koja takoder ima trend smanjenja
potro$nje sirove nafte od 2009. godine kako gafikon pokazuje. Juzna Amerika, Afrika i
Okeanija su daleko ispod prethodno navedenih kontinenta u apsolutnoj potro$nji ovog
energenta.

Grafik 1 Ukupna potrosnja sirove nafte prema odabranim geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)



Potro$nja energije u apsolutnim iznosima nam ne govori puno toga prilikom poredenja, jer ne
poredimo jednake jedinice posmatranja, tako da je prikladno poredenje izvrsiti i prema nekom
zajedni¢kom pokazatelju u ovom slucaju je to po glavi stanovnika (per capita).

Potro$nja sirove nafte per capita nam otkriva sasvim drugacije rezultate od prethodnog
grafikona. Na prvom mjestu potro$nje po glavi stanovnika sada je Sjeverna Amerika, sa
potrosnjom iznad 20.000 kilovat-casova (KWh) po glavi stanovnika tokom cijelog posmatranog
perioda osim u 2020. godini. Na drugom mjestu je Okeanija, a na treéem Evropa. Svjetska
potrosnja sirove nafte per capita se krece od 6.000 do 7.000 KWh u posmatranom periodu. Azija
koja je u ukupnoj potro$nji bila na prvom mjestu sada je na pretposljednjem sa potro$njom oko
5.000 KWh godisnje po glavi stanovnika (vidjeti grafik 2).

Grafik 2 Potrosnja sirove nafte per capita prema odabranim geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)

Naredni grafik 3 prikazuje udio utroSene sirove nafte u ukupno utroSenoj energiji za dato
geografsko podrucje. Na prvom mjestu se izdvaja africki kontinent sa udjelom utroSene nafte u
ukupno utro$enoj energiji oko 40%, sa primjetnim padom udjela sirove nafte u ukupno utrosenoj
energiji od 2015. godine. Odmabh iza su Sjeverna i Juzna Amerika sa sli¢énim procentima utroska
sirove nafte u ukupnoj enrgiji. Evropa se nalazi pri samom dnu ove ljestvice sa udjelom utroska
sirove nafte od oko 30% u ukupnoj energiji. Azija ima konstantan pad udjela sirove nafte u
ukupno utroSenoj energiji u posmatranom periodu. Sa 40,45% ukupne energije u 2000. godini
udio utroSene nafte u Aziji je spao na 27,65% ukupno utroSene energije u 2021. godini.



Grafik 3 Udio utrosene nafte u ukupno utrosenoj energiji prema odabranim geografskim
oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)
2.2.2 Potro$nja nuklearne energije

Na grafikonu 4 prikazana je ukupna potro$nja nuklearne energije prema odabranim geografskim
oblastima. Sa grafikona mozemo vidjeti da je svjetska potroSnja nuklearne energije oko
7.000TWh godisnje. Sto se ti¢e pojedinaénih geografskih oblasti, Evropa je na prvom mjestu po
ukupnoj potros$nji nuklearne energije. Ono Sto se moze primjetiti je da postoji blagi pad
potrosnje ovog energenta od 2010. godine. Na drugom i treCem mjestu se nalaze Sjeverna
Amerika i Azija, dok Juzna Amerika i Afrika imaju neznatnu ukupnu potrosnju nuklearne
energije. Dosupni podaci pokazuju da u Okeaniji se ne koristi ova vrsta energije.
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Grafik 4 Ukupna potrosnja nuklearne energije prema odabranim geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)

Prema podacima potrosnje nuklearne energije per capita, vrijedno je spomenuti da se na prvom
mjestu nalazi Sjeverna Amerika, a da je iza nje odmah Evropa. Primje¢ujemo da za oba
kontinenta postoji trend pada potro$nje ovog energenta po glavi stanovnika tokom cijelog
posmatranog perioda. Svjetska potro$nja nuklearne energije per capita takoder pokazuje trend
pada i sa 1.201 KWh u 2000. godini je spala na 801 KWh po glavi stanovnika u 2021. godini.
Na cCetvrtom mjestu je Azija sa neznatnim povecanjem potroSnje po glavi stanivnika ovog
energenta od 2012. godine.

Grafik 5 Potrosnja nuklearne energije per capita prema odabranim geografskim oblastima
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Sjeverna Amerika 5.120 5.004 4.911 5.044 4.938 4.913 4.909 4.834 4.600 4.637 4.510 4.332 4.413 4.392 4.310 4.279 4.212 4.174 4.128 3.987 3.881
Evropa 4.721 4.760 4.795 4.806 4.741 4.724 4.504 4.473 4.254 4.343 4.200 4.181 4.090 4.110 4.046 3.929 3.902 3.879 3.855 3.538 3.737
—&— Juzna Amerika 170 153 160 146 123 156 140 150 146 147 147 147 140 133 136 149 132 135 145 144 148
—8— Afrika 36 39 40 41 33 20 31 35 33 34 32 31 32 31 26 31 20 23 26 26 19
—8— Okeanija o o ) o o 0 o 0 0 o 0 ) o o o o o o o o o

Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)
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Posmatraju¢i udio potroSnje nuklearne energije u ukupno utroSenoj energiji dolazimo do
sljede¢ih zaklju¢aka. Na prvom mjestu se nalazi Evropa sa udjelom nuklearne energije od oko
10% u ukupno utro$enoj energiji. Na drugom mjestu je Sjeverna Amerika sa udjelima ispod 8%
tokom posmatranog perioda. Udio potro$nje nuklearne energije u ukupnoj energiji u svijetu se
smanjuje kroz godine, sa 6,72% u 2000. godini na 4,25% u 2021. godini (vidjeti grafik 6). Juzna
Amerika i Afrika su ispod 1% potro$nje nuklearne energije u ukupno utroSenoj energiji, dok
Okeanija kako je ve¢ prethodno i receno, prema dostupnim podacima ne koristi ovaj energent.

Grafik 6 Udio utrosene nuklearne energije u ukupno utrosenoj energiji prema odabranim
geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)
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2.2.3 Potrosnja uglja

Grafik 7 Ukupna potrosnja uglja prema odabranim geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)

Grafik 7 prikazuje svjetsku potro$nju uglja po posmatranim geografskim podrué¢jima.
Posmatrajuci svjetsku potrosnju uglja, dolazimo od zaklju¢ka da je ona u porastu tokom
posmatranog perioda. Sa 27.428TWh u 2000. godini je porasla na 44.473 TWh u 2021. godini.
Najveci nosilac ovog porasta jeste azijski kontinent ¢ija je potroSnja sa 13.371 TWh u 2000.
godini porasla na 36.038TWh u 2021. godini. U Sjevernoj Americi 1 Evropi potroS$nja uglja u
apsolutnim iznosima je u padu, dok Juzna Amerika, Afrika i Okeanija su u potro$nji ovog
energenta u apsolutnim iznosima dosta ispod prethodno navedenih kontinenata.
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Grafik 8 Potrosnja uglja per capita prema odabranim geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)

Okeanija je na prvom mjestu kada se posmatra potro$nja uglja po glavi stanovnika (vidjeti grafik
8). Primjec¢ujemo pad potros$nje uglja po glavi stanovnika od 2008. godine, gdje je sa 19,6 hiljada
KWh u 2008. godini potro$nja u Okeaniji spala na 10,6 hiljada KWh u 2021. godini. Na drugom
mjestu je Sjeverna Amerika koja takoder ima trend pada potro$nje ovog energenta po glavi
stanovnika u posmatranom periodu. Evropa slijedi ove trendove, dok Azija prvobitno ima rast
potrosnje uglja po glavi stanovnika sve do 2018. godine, nakon ¢ega potroSnja ovog energenta
per capita opada i u Aziji. Svjetska potros$nja uglja per capita je rasla do 2011. godine i nakon
toga blago opada, §to mozemo vidjeti i sa grafikona 8.

Posmatrajuc¢i udio potrosnje uglja u ukupno utroSenoj energiji dolazimo do zakljucka da Azija
ima najveci udio ovog energenta u ukupno utrosenoj energiji sa procentima ve¢im od 40% udjela
osim u prve tri godine posmatranja. Na drugom mjestu je Okeanija koja postepeno smanjuje
udio potro$nje uglja u ukupnoj energiji sa 39% u 2000. godini na 25,95% u 2021. godini. Afrika
takoder ima znacajan udio potros$nje uglja u ukupnoj energiji koji se smanjuje po godinama.
Sjeverna Amerika i Evropa smanjuju ucesce ovog energenta u potrosnji energije ispod 15%
nakon 2015. godine.
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Grafik 9 Udio utrosenog uglja u ukupno utrosenoj energiji prema odabranim geografskim

oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)

2.2.4 Potro$nja prirodnog gasa

Ukupna svjetska potro$nja prirodnog gasa je rasla sve do 2019. godine sa izuzetkom 2009.
godine. Potrosnja je sa oko 23 hiljade TWh gasa u 2000. godini porasla na 38,5 hiljada TWh u
2021. godini. Potrosnja prirodnog gasa u Aziji takoder ima konstantan rast u posmatranom

periodu. U Sjevernoj Americi i Evropi ne postoje vece i znacajnije oscilacije u potrosnji ovog

energenta tokom posmatranog perioda. Afrika, Juzna Amerika i Okeanija kao i kod potrosnje
ostalih energenata u apsolutnim iznosima dosta zaostaju za Azijom, Evropom i Sjevernom

Amerikom.
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Grafik 10 Ukupna potrosnja prirodnog gasa prema odabranim geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)

Na grafiku 11 dat je prikaz potro$nje prirodnog gasa per capita. Sjeverna Amerika i Evropa
zauzimaju prvo i drugo mjesto potros$nje ovog energenta po glavi stanovnika, dok je na tre¢cem
mjestu Okeanija. Svjetska potro$nja prirodnog gasa po glavi stanovnika postepeno raste u
posmatranom periodu, bez nekih vecih oscilacija 1 poremecaja. Potro$nja prirodnog gasa po
glavi stanovnika postepeno raste i u Aziji, dok u Juznoj Americi od 2017. godine dolazi do pada
potrosnje prirodnog gasa po glavi stanovnika.

Grafik 11 Potrosnja prirodnog gasa per capita prema odabranim geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)
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Preostaje joS da analiziramo i1 udio potrosnje prirodnog gasa u ukupnoj potro$nji energije, Sto
nam pokazuje naredni grafikon. Primjecujemo da svako geografsko podrucje ima udio potrosnje
prirodnog gasa u ukupnoj energiji iznad 15%. Na prvom mjestu se nalazi Evropa sa udjelom od
preko 30%. Slijedi je Sjeverna Amerika, koja ima trend rasta udjela potro$nje prirodnog gasa u
ukupno utrosenoj energiji. Udio svjetke potro$nje prirodnog gasa u ukupno utroSenoj energiji je
stalno iznad 20% u posmatranom periodu. Africki kontinent takoder ima trend rasta udjela
potro$nje prirodnog gasa u ukupno utroSenoj energiji. Azija ima najmanji udio potrosnje
prirodnog gasa u ukupno utrosenoj energiji, ali se 1 kod nje moze primjetiti postepeni porast
udjela.

Grafik 12 Udio utrosenog prirodnog gasa u ukupno utrosenoj energiji prema odabranim
geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)

2.3 Berzansko kretanje cijena energenata iz neobnoviljivih izvora u zemljama Evrope

Kada se radi o berzanskim kretanjima cijena sirove nafte, potrebno je znati nekoliko osnovnih
stvari prije nego se upustimo u tumacenje podataka. Naime, kako smo u prethodnom poglavlju
I objasnili postoji vise kategorija sirove nafte koja se razlikuje po kvalitetu i sastavu, tako da je
pratiti cijenu svih njih teSko izvodljivo. Zato kada se raspravlja o cijeni sirove nafte, nacesce se
govori o tipovima sirove nafte koja zadovoljava odredene kriterijume. Ti kriterijmi su sljedeci
(U.S. Energy Information Administration, 2014):

e stabilna i obilna proizvodnja sirove nafte;
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e transparentno i slobodno trziste sirove nafte;
e postojanje odgovarajucih skladista sirove nafte;

e mogucnost isporuke na lokacijama na kojima se mogu povezati sa drugim trziStima

U svijetu su najpoznatija tri pokazatelja kretanja cijena sirove nafte, a to su West Texas
Intermediate (WTI), Brent pokazatelj kretanja cijene sirove nafte i Dubai/Oman pokazatelj
cijene sirove nafte (Kurt i Potters, 2022). Ukratko ¢emo objasniti svaki od pokazatelja, kako bi
ustanovili koji pokazatelj se koristi za pracenje cijena sirove nafte u Evropi.

WTI indeks sirove nafte se koristi za pracenje cijene sirove nafte koja se proizvodi u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama, kao i za cijenu sirove nafte koja se u Sjedinjene Ameri¢ke Drzave uvozi
iz Juzne Amerike i Kanade.

Brent indeks sirove nafte se koristi za pracenje cijene sirove nafte koja se vadi iz Sjevernog
mora u Velikoj Britaniji, kao i u Norveskoj. Ovaj indeks se koristi za praenje cijena sirove
nafte u Evropi, ali i u Africi, Australiji i nekim zemljama sa azijskog kontinenta.

Dubai/Oman indeks sirove nafte se koristi za pracenje cijena sirove nafte koja se proizvodi u
Dubaiju i Omanu. Ovaj pokazatelj se naj¢esce koristi za pracenje cijene nafte koja se prodaje sa
bliskog istoka na azijski kontinent.

Iz prethodno navedenog mozemo zakljuciti da za kretanje cijena sirove nafte u Evropi treba
analizirati kretanje Brent pokazatelja sirove nafte.

Na grafiku 13 prikazano je kretanje cijena fjucersa sirove nafte tipa Brent, kao pokazatelja
kretanja cijene sirove nafte u Evropi, u periodu od 2015. godine do polovine 2023. godine. Ono
Sto trebamo znati je da je cijena sirove nafte jako volatilna i osjetljiva 1 na nju uti¢e mnogo
faktora kako unutarnjih tako i vanjskih. Kao §to mozemo primjetiti sa grafikona krajem 2014.
godine dolazi do naglog pada cijena fjucersa sirove nafte tipa Brent. Taj pad je trajao sve do
2016. godine. Razloge pada cijena nafte za skoro 70% za kratko vrijeme mozemo traziti u
povecanju ponude nafte, ali bez podsticaja za globalni rast zbog neocekivanog slabog odziva
potraznje za naftom glavnih uvoznika nafte, prije svega SAD i Kine (World Bank, 2018).

Nakon ovog perioda slijedi oporavak cijene fjucersa nafte sve do poc¢etka 2020. godine i pojave
COVID-19 pandemije, kada je cijena dostigla historijske minimume, zbog pada potraznje i
velikih barijera i ograni¢enja koja su uslijedila. Sa popustanjem barijera rasla je i traznja za
sirovom naftom, tako da je cijena fjucersa sirove nafte se vrlo brzo podigla. Sa pocetkom
agresije Rusije na Ukrajinu dobijamo novi naftni $ok, ali ovoga puta na strani ponude. Razne
sankcije Rusiji od strane evropskih zemalja onemogucile su uvoz sirove nafte iz iz Rusije u
Evropu, $to je podiglo cijenu fjucersa na visoke nivoe, gdje je cijena dostizala i 120 dolara za
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barel. Iako rat joS uvijek traje doslo je do stabilizacije nakon pocetnog Soka, pa je i cijena sirove
nafte Brent opala.

Grafik 13 Historijsko kretanje cijene jucersa na sirovu naftu tipa Brent (cijena je u dolarima
za jedan barel)
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Izvor: Trading Economics (2023a)

Kako je prethodno i napomenuto, najveci proizvoda¢ prirodnog gasa u EU je Nizozemska. S
tim u vezi se za pracenje kretanja cijena prirodnog gasa u Evropi koristi se Dutch TTF Gas
indeks cijena prirodnog gasa. TTF (Title Transfer Facility) predstavlja glavno referentno
virtuelno trziste za trgovinu gasom u Evropi sa sjediStem u Amsterdamu. Na ovom virtuelnom
trzistu se Sastaju proizvodaci i dobavljaci prirodnog gasa koji prometuju njime i dalje preprodaju
krajnjim kupcima. Na spomenutom trzistu se prometuje oko Cetrnaest puta vise gasa nego $to je
to potrebno za nacionalne potrebe Nizozemske i iz tog razloga se cijena gasa sa ovog trzista
koristi kao pokazatelj cijene prirodnog gasa u Evropi (Trading Economics, 2023b).

Na grafiku 14 prikazano je kretanje cijene prirodnog gasa referentnog za zemlje Evrope.
Primjecujemo da cijene prirodnog gasa su dosta stabilnije reagovale u odnosu na cijenu sirove
nafte kada posmatramo COVID19 pandemiju i ograni¢enja koja su uslijedila nakon nje. Veliki
skok cijena prirodnog gasa primjecujemo poc¢etkom 2022. godine, §to mozemo takoder povezati
sa ruskom agresijom na Ukrajinu. Razlog zbog koga je cijena gasa ovoliko porasla pronalazimo
u Cinjenici da je Rusija drugi najveci proizvoda¢ prirodnog gasa odmah iza SAD, kako smo
ranije to ve¢ i naglasili, dok su zemlje Evrope jako zavisne od uvoza prirodnog gasa i primarno
su gas uvozile bas iz Rusije. Cijena gasa je u nekim momentima dostizala i 250 eura za jedan
megavat-cas, dok poredenja radi prije agresije na Ukrajinu cijena MWh je bila ispod 20 eura.
Kao i kod cijene sirove nafte vrlo brzo nakon pocetnog Soka je uslijedio pad cijene prirodnog
gasa.
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Grafik 14 Kretanje cijena prirodnog gasa za EU (izraZeno u eurima po megavat-casu)
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Izvor: Trading Economics (2023b)

API 2 metod odredivanja cijena je referentna metoda za odredivanje cijene uglja koji se uvozi
u sjeverozapadnu Evropu. Na berzi u Roterdamu se trguje fju¢ersima na ovu vrstu uglja, pod
nazivom API2 Rotterdam Coal Futures, tako da se kretanje cijene ovih fjucersa moze uzeti kao
pokazatelj kretanja cijena uglja u Evropi (Intercontinental Exchange, 2023).

Kretanje referentne cijene fjucersa uglja za Evropu prikazane su u nastavku. Krajem 2016.
godine dolazi do blagog rasta cijene fjucersa na ugalj. Cijena je bila relativno stabilna do 2019.
godine, kada krece cijena da opada. Sa pojavom pandemije COVID-19 cijena fjucersa je jos
vise opala i sa 60 dolara za tonu krajem 2019. godine je opala na 37 dolara za tonu poc¢etkom
2020. godine. Krajem 2021. i pocetkom 2022. godine cijena fjucersa na uglaj znacajno raste, te
najvecu vrijednost dostize pocetkom 2022. godine od 439 dolara za tonu. Nakon dostizanja
vrhunca cijena je znacajno i opala, te je krajem prve polovine ove godine cijena fjuersa na ugalj
iznosila oko 115 dolara za tonu. Razloge ovakvih oscilacija cijene u proteklom period mozemo
traziti u poremecaju trziSta usljed ruske invazije na Ukrajinu, kao i kod prethodnih energenata.
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Grafik 15 Kretanje cijene fjucersa uglja za EU API2 Rotterdam (izrazeno u dolarima za tonu)
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Izvor: Investing.com (2023)

3. ENERGIJA 1Z OBNOVLJIVIH I1ZVORA

3.1 Teorijski osnov i vrste energije iz obnovljivih izvora

Koliko god fosilna goriva i nuklearna energija bile dobre za brzi rast i razvoj industrije u svijetu,
njihova sve veca upotreba dovodi do povecanja zagadenosti Zivotne sredine 1 klimatskih
promjena koje prijete ljudskoj civilizaciji. Stoga je u proteklim godinama vaznost o¢uvanja
zivotne sredine postala imperativ za sve zemlje 1 u takvom ambijentu od klju¢nog je znacaja
prepoznavanje nekih alternativnih, manje Stetnih po Zivotnu sredinu izvora energije, kao Sto je
energija iz obnovljivih izvora.

Obnoviljivi izvori energije predstavljaju izvore energije koji se mogu obnoviti u vremenskom
periodu karakteristicnom za ¢ovjekov zivot. Prema revidiranoj Direktivi Evropske Unije (EU)
2018/2001, energiju iz obnovljivih izvora mozemo definisati kao energiju iz obnovljivih
nefosilnih izvora, kao Sto je sunCeva energija, energija vjetra, geotermalna energija, energija iz
okoli$a, hidroenergija, energija plime i oseke i druga energija okeana, biomasa, gas dobijen od
prerade otpada, gas dobijen iz uredaja za prec¢iS¢avanje otpadnih voda i biogas. Znacajniju ulogu
obnovljivi izvori dobijaju poc¢etkom ovog stolje¢a te nakon 2004. godine dolazi do ozbiljnog
povecanja investicija u obnovljive izvore energije (Pham, 2019).
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U nastavku ¢emo sa nekoliko recenica opisati pojedine vrste obnovljive energije.
3.1.1 Biomasa

Biomasa je obnovljivi organski materijal koji se dobija od biljaka i Zivotinja i drugih raznih
organskih materijala i dubriva. Biomasa je vazan izvor energije u manje razvijenim zemljama,
gdje se najcesce koristi kao sredstvo za grijanje. Sagorijevanjem biomase se takode oslobadaju
Stetni gasovi, ali sa dosta manje sadrzaja ugljen-dioksida, nego sagorijevanjem fosilnih goriva.
U biomasu spadaju: drvo i otpad od prerade drveta, ostaci od poljoprivrednih usjeva, komunalni
otpad i razliCite vrste dubriva (U.S. Energy Information Administration, 2023a).

3.1.2 Hidroenergija

Hidroenergija podrazumijeva koriStenje snage vode za stvaranje energije i spada medu najstarije
izvore energije na planeti (U.S. Energy Information Administration, 2023b). Energija vode se
moze koristiti na dva nacina, a to su protoc¢nim sistemom, kroz koji voda stalno cirkulise ili
sistemom skladistenja, gdje se voda akumulira. Hidroenergija je jedan od najznacajnijih
obnovljivih energenta za proizvodnju elektricne energije, §to se moze potvrditi velikim brojem
hidroelektrana kako u svijetu tako i u nasem okruZenju. Prema Eurostat (2023b), hidroenergija
je donijela 13,3% od ukupno proizvedene elektri¢ne energije u Evropskoj Uniji.

3.1.3 Geotermalna energija

Geotermalna energija predstavlja toplotnu energiju koja se nalazi unutar zemljine povrSine.
Predstavlja vrijedan izvor energije koji moZe imati visetruku namjenu, kao §to je proizvodnja
elektri¢ne energije i grijanje (European Commsion, 2023a).

3.1.4 Energija vjetra

......

proizvodnje elektricne energije uz pomo¢ velikih turbina, koje energiju vjetra pretvaraju u
elektricnu energiju. U Evropskoj Uniji viSe od jedne trecine elektri¢ne energije koja se proizvodi
iz obnovljivih izvora se proizvede uz pomo¢ vjetra (European Commsion, 2023b).

3.1.5 Solarna energija

Nove tehnologije omogucavaju da se sunceva energija koristi u razlicite svrhe, a najcesce za
proizvodnju elektri¢ne energije. Proizvodnja elektriéne energije uz pomo¢ sunceve energije

putem solarnih panela je u Evropskoj Uniji obezbijedila 5,2% ukupno proizvedene elektricne
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energije za 2021. godinu. Cijena instalacije solarnih panela sve viSe opada, Sto dovodi do sve
vecéeg koristenja potencijala solarne energije i Smanjenja zagadivanja zivotne sredine (European
Commsion, 2023c).

3.2. Savremeni trendovi u potrosnji energije iz obnovljivih izvora

U ovom odjeljku ¢emo graficki predstaviti i analizirati potro$nju energije iz obnovljivih izvora,
na nacin kao $to smo to i uradili prilikom analize potros$nje energije iz neobnovljivih izvora.
Dakle prvo ¢emo predstaviti i analizirati ukupnu potro$nju energije iz obnovljivih izvora po
odabranim goeografskim oblastima, zatim potro$nju energije iz obnovljivih izvora per capita i
na kraju ¢emo predstaviti udio potrosSnje obnovljive energije u ukupno utroSenoj energiji.

Na grafiku 16 prikazana je ukupna potrosnja obnovljive energije po odabranim oblastima u
periodu od 2000. godine do 2021. godine. Ono §to primjecujemo je da je u svakoj posmatranoj
oblasti doslo do povecanja potro$nje obnovljive energije u posmatranom periodu. Ukupna
svjetska potroSnja obnovljive energije je porasla skoro 3 puta sa 8.619 TWh na 22.270 TWh od
2000.godine do 2021.godine. Azija je kontinent koji tro$i najviSe obnovljive energije u
apsolutnim iznosima, a slijede je Evropa Sjeverna i Juzna Amerika. Okeanija i Afrika trose dosta
manje energije iz obnovljivih izvora u ukupnom iznosu.

Grafik 16 Potrosnja obnovljive energije prema odabranim geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)
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Kao i kod potros$nje energije iz neobnovljivih izvora, podaci o ukupnoj potro$nji nam ne daju
reprezentativnu sliku, pa ¢emo i u ovom slu¢aju analizirati potro$nju energije iz obnovljivih
izvora per capita. U ovom slucaju se izdvajaju Sjeverna Amerika, Evropa, Juzna Amerika i
Okeanija kao vodece u potrosnji energije iz obnovljivih izvora prema glavi stanovnika. Svjetska
potros$nja energije iz obnovljivih izvora po glavi stanovnika postepeno raste, ali jos uvijek ne
prelazi 3.000 KWh po stanovniku. Primjecujemo rast potros$nje energije iz obnovljivih izvora i
na azijskom kontinentu, dok u Africi se najmanje troSi energije iz obnovljivih izvora po glavi
stanovnika i ne postoji tendencija rasta potro$nje energije iz obnovljivih izvora per capita (
vidjeti grafik 17).

Grafik 17 Potrosnja obnovljive energije per capita prema odabranim geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)

Kada se posmatra grafikon udjela potro$nje obnovljive energije u ukupnoj energiji (grafik 18)
zakljucuje se da Juzna Amerika koristi najvise izvore obnovljive energije. Na ovom kontinentu
udio potros$nje obnovljive energije u ukupnoj energiji je konstantno preko 30% u posmatranom
periodu. Poredenja radi sva ostala geografska podru¢ja u uzorku nemaju procenat potrosnje
obnovljive energije u ukupnoj energiji iznad 17%. Okeanija i Evropa su daleko ispod Juzne
Amerike, ali iznad svjetskog prosjeka, sa udjelima potroSnje obnovljive energije u ukupnoj
energiji iznad 15%. Udio svjetske potro$nje obnovljive energije u ukupnoj potrosnji energije
postepeno raste i u 2021.godini taj procenat je iznosio 13,47%. Ono $to jo$ primje¢ujemo je da
Sjeverna Amerika i Azija samo oko 10% svoje energije crpe iz obnovljivih izvora posljednjih
godina, dok na africkom kontinentu uofavamo rast udjela potro$nje obnovljive energije u
ukupnoj energiji.
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Grafik 18 Udio utrosene obnovljive energije u ukupno utrosenoj energiji prema odabranim
geografskim oblastima
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Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka iz Ritchie, Roser i Rosado (2020)
3.3 Savremeni trendovi kretanja cijena kompanija iz obnovljivih izvora

Kretanje cijena kompanija za obnovljivu energiju je teSko pratiti na pojedinacnoj osnovi iz
razloga $to postoji veliki broj kompanija koje posluju na razli¢itim poljima u ovoj oblasti. 1z tog
razloga se kretanje cijena kompanija za obnovljivu energiju najéesce prati putem indeksa, koji
grupisu kompanije za obnovljivu energiju prema odredenom Kriterijumu i daju informacije o
kretanju cijena dionica kopanija koje sacinjavaju dati indeks. Kroz istrazivanu dostupnu
literaturu, pronasli smo nekoliko naj¢e$ée spominjanih indeksa cijena kompanija za obnovljivu
energiju, pa ¢e oni biti analizirani u nastavku.

The WilderHill Clean Energy index (ECO)

The WilderHill Clean Energy index (ECO) predstavlja indeks koji je sastavljen od kompanija
koje se bave Cistim oblicima energije, kao Sto su obnovljivi izvori energije, na teritoriji
Sjedinjenih Americkih Drzava (He et al., 2021). Ovaj indeks postoji od 2004. godine,
ponderisan je u ameri¢kim dolarima i izlistava se na New York Stock Exchange, a u sebi sadrzi
nesto vise od 40 kompanija koje posluju u ovom sektoru (Dutta, 2017).

Da bi neka kompanija mogla biti ukljucena u ovaj indeks ona mora ispunjavati odredene uslove,
a ti uslovi su (WilderShares, 2021):
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e imati prosjecnu tromjesec¢nu trzi$nu kapitalizaciju od najmanje 50 miliona dolara;

e imati tromjesecnu prosjecnu cijenu dionice iznad 1 americki dolar;

e Dbiti kotiran na nekoj velikoj americkoj berzi;

e dosti¢i minimalne prosjecne dnevne zahtjeve za likvidno$cu koji su propisani pravilima
indeksa.

Na narednom grafikonu prikazano je kretanje vrijednosti indeksa ECO za period od 20109.
godine zaklju¢no sa Sestim mjesecem 2023. godine. vrijednost ovog indeksa se kretala u
posmatranom periodu od 43 dolara do najviSe vrijednosti od 281 dolar. Primje¢ujemo da je sa
pojavom COVID-19 pandemije u prvim mjesecima 2020. godine doslo do kratkotrajnog pada
vrijednosti ovog indeksa, ali ubrzo zatim slijedi oporavak i rast cijene. Po¢etkom 2021. godine
indeks dostize svoju maksimalnu vrijednost od 281 dolar. Nakon tog perioda cijena je opadala
| trenutno se krec¢e na nivou od oko 85 dolara.

Grafik 19 Historijsko kretanje cijena The WilderHill Clean Energy index (Cijene su izraZene u

americkim dolarima)
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Izvor: Ycharts (2023a)
S&P Global Clean Energy Index

S&P Global Clean Energy Index se sastoji od 30 najvecih 1 najlikvidnijih kompanija Sirom
svijeta koje posluju u poslovima vezanim za obnovljivu energiju i formiran je 2003. godine
(Yilanci i Altinsoy, 2022). Svrha ovog indeksa je da prati kompanije koje proizvode energiju iz
obnovljivih izvora, kao i kompanije koje razvijaju ¢istu tehnologiju. Najve¢i dio kompanija u
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ovom indeksu dolazi iz SAD, zatim iz Evrope, Kine i Brazila, odnosno Juzne Amerike (S&P
Dow Jones Indices, 2023).

Grafik 20 Historijsko kretanje cijena S&P Global Clean Energy Index (cijene su izraZene u
americkim dolarima)

Izvor: Ycharts (2023b)

Kada pogledamo grafikon kretanja vrijednosti S&P Global Clean Energy Index mozemo
primjetiti da on dosta li¢i prethodnom grafikonu kretanja cijene ECO indeksa. Dakle uocava se
pad pocetkom 2020. godine gdje vrijednost indeksa dostize svoj minimum od 591 dolar, nakon
Cega slijedi rast vrijednosti. U prvim mjesecima 2021. godine indeks dostize maksimum od
2.110 dolara, a trenutno je vrijednost na nivou od oko 1.150 dolara.

European Renewable Energy Total Return Index (ERIX)

European Renewable Energy Total Return Index (ERIX) je uspostavljen 2005. godine, od strane
S&P Dow Jones Indices. Ovaj indeks sadrzi 10 najvecih evropskih kompanija za obnovljivu
energiju, koje se uglavnhom bave energijom vjetra, biomasom, solarnom energijom i
geotermalnom energijom (Geng et al., 2021).

Na sljedecoj tabeli prikazana je lista kompanija koja sacinjava ovaj indeks. Kao §to mozemo
vidjeti, najveci udio u indeksu ima Spanska kompanija Siemens Gamesa sa uces¢em od 20,19%
u ukupnom inedeksu, a slijede je danske kompanije Vestas i Orsted sa 19,96% odnosno 19,81%
udjela u indeksu, dok ostale kompanije imaju jednocifrene procente ucesca.
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Tabela 1 Lista kompanija koje sacinjavaju European Renewable Energy Total Return Index

Naziv kompanije

Zemlja porijekla

Procentualno ucesée u

indeksu

ALBIOMA SA Francuska 5,08

EDP RENOVAVEIS SA Portugal 4,81

FALCK RENEWABLES Italija 5,32
SPA

MEYER BURGER Svicarska 4,03

TECHNOLOGY AG

NORDEX SE Njemacka 5,90

SIEMENS GAMESA Spanija 20,19

VERBUND AG Austrija 9,80

VESTAS WIND SYSTEMS Danska 19,96
A/S

ORSTED A/S Danska 19,81

SCATEC SOLAR ASA Norveska 5,10

Izvor: Sopstvena izrada na osnovu podataka Societe Generale (2023)
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Grafik 21 Historijsko kretanje vrijednosti European Renewable Energy Total Return Index
(vrijednosti su izrazene u eurima)
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Izvor: Ycharts (2023c).

Prethodni grafikon pod rednim brojem 21 prikazuje kretanje vrijednosti ERIX indeksa izrazeno
u eurima za isti vremenski period kao i prethodna dva posmatrana indeksa kompanija obnovljive
energije. | ovaj grafikon ima slicne maksimume i minimume kao prethodna dva. Sa pojavom
COVID-19 i usporavanjem aktivnosti, vrijednost indeksa pada na 1.230 eura, a nakon toga
pocinje da raste sve do 3.250 eura poc¢etkom 2021. Godine. Trenutna vrijednost u 2023. godini
se kre¢e oko 2.100 eura.

Generalni zakljucak koji mozemo izvesti analiziranjem kretanja cijena sva tri indeksa jeste da
nakon pojave COVID-19 i pretrpljenog pocetnog Soka koji je zadesio cjelokupno finansijsko
trziSte, trzi$na vrijednost kompanija za obnovljivu energiju je dosta porasla, sto nam govori da
je traznja za obnovljim izvorima energije porasla, kako zbog brojnih barijera trgovini svih vrsta
roba, pa 1 fosilnih goriva tokom pandemije, tako 1 zbog povecanja svijesti o oCuvanju zivotne
sredine.

4. MEPUZAVISNOST CIJENA ENERGENATA I TRZISNE
VRIJEDNOSTI KOMPANIJA ZA OBNOVLJIVU ENERGIJU-
PREGLED LITERATURE

Sa Sirenjem 1 razvojem ljudskog druStva dolazi i do sve vece potrebe za energijom kako bi se
taj razvoj mogao ostvarivati. U dosadasnjoj ljudskoj historiji glavni pokreta¢ i izvor energije
jesu bili neobnovljivi izvori energije, odnosno fosilna goriva, a prvenstveno sirova nafta.
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Medutim pocetkom ovog vijeka se sve viSe paznje i1 sredstava usmjerava ka alternativnim

energije.

Nakon 2004. godine doslo je do ozbiljnog povecanja investicija u obnovljive izvore energije.
Pham (2019) u svom istrazivanju navodi da su izmedu 2004. godine i 2017. godine ulaganja u
¢istu (obnovljivu) energiju porasla sa 62 milijarde americkih dolara na 280 milijardi dolara,
posmatraju¢i na globalnom nivou.

Ulaganja u obnovljive izvore energije zahtijevaju dobro razvijene mehanizme finansiranja.
Jedan od nacina finansiranja jeste i putem trzista kapitala, odnosno putem berzi, a brzi rast
ulaganja u ¢istu energiju je, izmedu ostalog, izazvao veliko interesovanje medu investitorima u
pogledu determinanti i u¢inaka ulaganja u obnovljive izvore energije. Pored investitora, za
sektor obnovljive energije i njene determinante zainteresovani su i kreatori ekonomskih politika,
kako bi na Sto bolji nacin usmjerili javnu potro$nju ka unaprijedivanju Zivotne sredine i
smanjenje zavisnosti od fosilnih goriva.

Velika zainteresovanost i sve veca ulaganja u obnovljive izvore energije kao supstitut fosilnim
gorivima je podstakla istrazivace da istrazuju 1 ispituju potencijalne veze i odnose izmedu ovih
varijabli.

Sirova nafta predstavlja najzastupljenije fosilno gorivo koje se koristi za dobijanje energije. 1z
tog razloga, zbog svoje vaznosti, promjene na trZiStu ovog energenta dovodi do promjena i
oscilacija na mnogim trZiStima, pa tako i na berzanskim trziStima, koja ¢e biti predmet ove
analize.

Pojasnjenja o meduzavisnosti cijene sirove nafte kao najvaznijeg reprezentanta neobnovljivog
energenta i cijene dionica na tradicionalnim berzanskim trziStima, su analizirana u nekoliko
studija (Arouri i Nguyen, 2010; Broadstock, Cao i Zhang, 2012; Naser i Rashid, 2018; Shao et
al., 2021; Yilanci i Altinsoy, 2022). Naser i Rashid (2018), u svom istraZivanju navode da je
nafta jedan od najvaznijih proizvodnih faktora, te da svako povecanje cijene nafte ¢e dovesti do
povecanja troSkova proizvodnje. Ovi veci troskovi ¢e se prenijeti na potroSace putem vecih
cijena proizvoda. Inflatorni pritisci ¢e smanjiti agregatnu traznju, ukljucujuéi investicionu
potro$nju i krajnju potrosnju pa ¢e to dovesti do usporavanja ukupne ekonomske aktivnosti.
Prema ovakvom pristupu trziSta dionica ¢e suprotno reagovati na promjenu cijena nafte.

Cijene nafte mogu uticati na trziSta dionica i1 putem principa diskontovanja novcanih tokova
(Arouri i Nguyen, 2010). Prema ekonomskoj teoriji, cijena bilo kojeg sredstva je odredena
diskontovanom vrijedno$¢u oc¢ekivanih buduéih novéanih tokova povezanih sa tim sredstvom.
Stoga bi trebalo oc¢ekivati da bilo koji faktor koji bi mogao uticati na diskontovanu vrijednost
novCanih tokova imovine, moze imati znacajan uticaj na cijenu te imovine. U tom kontekstu,
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svako povecanje cijena nafte trebalo bi rezultirati padom cijena dionica, zato Sto bi vece cijene
nafte povecale proizvodne troskove, Sto bi rezultiralo smanjenjem zarada preduzeca, a to bi
smanjilo vrijednost preduzeca koju investitori procjenjuju prilikom donoSenja investicionih
odluka (Shao et al., 2021).

Jos jedan kanal kroz koji bi cijene nafte potencijalno mogle uticati na finansijska trzista
generalno, a posebno na berzansko trziste i trziSte dionica jeste neizvjesnost koju stvaraju
oscilacije u cijeni nafte i oekivanja investitora po tom pitanju. Promjene u stopama inflacije
koje proizilaze iz Sokova cijena nafte, uzrokovale bi povecanje neizvjesnosti u pogledu
varijacija buducih cijena, iskrivile signale koje cijene Salju i na taj nac¢in umanjile efikasnost
cjelokupnog ekonomskog i finansijskog sistema (Yilanci i Altinsoy, 2022).

Medutim, u kontekstu ispitivanja meduzavisnosti cijena nafte 1 cijena dionica kompanija koje
se bave obnovljivom energijom rezultati nisu tako jednoznacni i mogli bi se razlikovati od
konvencionalnih zakljuc¢aka, najprije zbog djelovanja efekta zamjene, koji se javlja u ovom
slucaju.

Managi i Okimoto (2013) i Kumar, Managi, i Matsuda (2012) istrazivajuéi odnose cijena sirove
nafte i cijena dionica kompanija obnovljive energije su dosli do zakljucka da postoji pozitivna
veza izmedu ove dvije varijable. Ovo se moze objasniti upravo prethodno spomenutim efektom
zamjene, odnosno da sa porastom cijene nafte se pribjegava za jeftinijim izvorima energije, $to
povecava traznju za alternativnim izvorima energije, u ovom slu¢aju obnovljive energije. Sa
porastom traznje raste i cijena obnovljive energije, a samim tim i vrijednost dionica kompanija
koje se bave njenom proizvodnjom.

Sa ovim tvrdnjama se slazu i Dutta (2017), Ahmad (2017), koji zakljucuju da se cijene nafte i
prinosi na dionice obnovljive energije krecu u tandemu, $to implicira da porast cijena nafte
dovodi do povecanja cijena dionica kompanija za proizvodnju obnovljive energije. Zhao (2020)
takoder komentarise da Sokovi nafte imaju pozitivan uticaj na kretanja cijena berzanskih indeksa
dionica obnovljive energije.

Medutim, postoje i istrazivanja koja se slaZzu sa konvencionalnim zaklju¢cima o efektima
kretanja cijena nafte na cijene dionica kompanija obnovljive energije. Kocaarslan i Soytas
(2019) konstatuju da je uticaj cijene nafte na cijene dionica kompanija obnovljive energije samo
kratkoro¢no pozitivan, dok je dugorocno gledajuci ta veza negativna.

Elie et al. (2019) sa druge strane konstatuju da je sirova nafta slabo povezana sa berzanskim
indeksima obnovljive energije. Sli¢ne zakljuc¢ke donose i Henriques i Sadorsky (2008) i
Sadorsky (2012), ¢iji rezultati istrazivanja ukazuju da cijene sirove nafte imaju statisticki slab
uticaj na cijene dionica kompanija obnovljive energije. Analiziraju¢i odnos cijene nafte i
razli¢itih sektora obnovljive energije Lv, Dong, i Dong (2021) i Pham (2019) pruzaju
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informacije o jakoj heterogenoj vezi izmedu cijena nafte i1 razli¢itih podsektora obnovljive
energije. Najveéi uticaj kretanja cijene nafte ima na sektor energije koji koriste nova vozila i
biogorivo.

Nekoliko autora je se bavilo i odnosom cijena nafte i cijena dionica obnovljive energije u
razli¢itim trziSnim uslovima. Dawar et al. (2021) ispitujué¢i vezu izmedu West Texas
Intermediate indeksa cijena sirove nafte i tri indeksa dionica obnovljive energije dosli su do
zakljucka da kada je trziSte medvjede orijentisano veza izmedu cijene sirove nafte i cijena
dionica je pozitivna, dok ta veza slabi kada se trziste krece prema bikovskom. Sa ovim nalazima
se slazu i Shao et al. (2021), ispitujuéi veze kretanja cijene nafte i kineskih trzista obnovljive
energije u razli¢itim trziSnim uslovima.

Sa druge strane He et al. (2021) dolaze do suprotnih zaklju¢aka u svom istrazivanju, gdje
kvantilnom regresionom analizom zakljucuju da postoji pozitivna veza izmedu globalnih cijena
sirove nafte 1 indeksa dionica obnovljive energije u viSim i ekstremno vi§im kvantilima za
uzorak u Sjedinjenim Americkim Drzavama i1 Evropskoj Uniji. Sa ovim nalazima se slaZu 1
Maghyereh i Abdoh (2021) i oni potvrduju ¢injenicu da je povezanost dvije varijable najveca u
viSim kvantilima, odnosno u bikovskim trziStima.

Analizirajuéi postojecu literaturu vezanu za ovu temu dolazi se do zaklju¢ka da ovo polje
istrazivanja se jako rijetko, odnosno skoro nikako ne pojavljuje na evropskim trziStima, te ¢e
stoga fokus u ovom istrazivanju biti na moguénostima utvrdivanja meduzavisnosti izmedu
cijene sirove nafte i cijene dionica evropskih kompanija koje posluju u sektoru obnovljivih
izvora energije.

Jedna od rijetkih studija na evropskom trzistu, Geng et al.(2021) zakljucuje da se cijene sirove
nafte tipa Brent i cijene 10 evropskih kompanija za obnovljivu energiju u istom smjeru tokom
cjelokupnog posmatranog perioda od 2009. godine do 2019. godine, §to su sli¢ni zakljucci Koji
su dobijeni i kod Kumar, Managi, i Matsuda (2012), Managi i Okimoto (2013), Dutta (2017) i
Ahmad (2017), koje smo prethodno gore i naveli.

5. PREGLED NAJVAZNIJE LEGISLATIVE U POGLEDU TRETMANA
ENERGIJE 1Z OBNOVLJIVIH IZVORA

5.1 Svjetski pogled na obnovljivu energiju

Kroz noviju svjetsku historiju bilo je dosta pokuSaja da se na adekvatan nacin obuhvate
nadolaze¢i ekoloski problemi i briga 0 klimatskim promjenama i emisiji Stetnih gasova. Do
1972. godine niko se nije ozbiljnije bavio pomenutim problemima, sve do Nau¢ne konferencije
Ujedinjenih Nacija odrzane u Stokholmu u Svedskoj, na kojoj je usvojena deklaracija o
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ocuvanju 1 unapredenju covjekove okoline. Deklaracija je po prvi put pokrenula pitanje
klimatskih promjena, upozoravajuci drzave da vode racuna o aktivhostima koje bi mogle uticati
na promjenu klime. Nakon Naucne konferencije uslijedio je niz odluka i protokola vezanih za
ovu temu od kojih ¢emo spomenuti samo neke. 1987. godine je usvojena Ekoloska perspektiva
do 2000.godine od strane Ujedinjenih Nacija u kojoj je po prvi put spomenut pojam odrzivog
razvoja. Glavni cilj perspektive je bio istaknuti odnos izmedu Zivotne sredine i razvoja drustva
(Jackson, 2007).

U junu 1992. godine u Brazilu odrzana je Konferencija Ujedinjenih Nacija o Zivotnoj sredini i
razvoju (UNCED), na kojoj su usvojena tri okvira djelovanja: Konvencija Ujedinjenih Nacija o
klimatskim promjenama (UNFCCC), Konvencija Ujedinjenih Nacija o bioloskoj raznolikosti
(UNCBD) i Konvencija Ujedinjenih Nacija za borbu protiv dezertifikacije (UNCCD). Zemlje
potpisnice ovih okvira su se pocele sastajati i razgovarati o postignutim rezultatima u pogledu
aktuelnih pitanja na takozvanim Konferencijama strana (Conferention of Parties, Caporale,
Spagnolo, i Almajali, 2023; United Nations Climate Change, 2022a).

Najuticajnija akcija protiv klimatskih promjena u tadasnje doba bilo je potpisivanje Kyoto
Protokola 1997. godine u istoimenom gradu u Japanu. Potpisivanje ovog protokola smatra se
fundamentalnom osnovom u borbi za zastitu Zivotne sredine (Jackson, 2007).

Kyoto Protokol predstavlja medunarodni sporazum koji je potpisan u okviru Konvencije
Ujedinjnih Nacija o klimatskim promjenama, ¢iji je cilj obavezivanje prije svega razvijenih
zemalja u ogranienju emisije Stetnih gasova prema unaprijed utvrdenim ciljevima. Potpisan je
1997.godine od strane 192 zemlje, a krenuo da se implementira 2005.godine. Protokol je
nalagao da 37 industrijalizovanih zemalja i Evropska Unija smanje emisije Stetnih gasova za u
prosjeku 5% u odnosu na nivo iz 1990. godine (Tardi, 2022; United Nations Climate Change,

2022D).

U decembru 2012. godine u Dohi u Kataru je potpisan amandman na Protokol iz Kjota, kojim
se revidiraju postavljeni ciljevi koji su se trebali ostvariti do 2020. godine. Ipak 2015. godine
potpisan je Pariski Ugovor (The Paris Agreement), kojim se Protokol iz Kjota stavlja van snage
(United Nations, 2022).

Obavezivanje primarno razvijenih zemalja na smanjenje emisija Stetnih gasova i istupanje nekih
razvijenih zemalja iz protokola (Sjedinjene Ameri¢ke Drzave i Kanada), stvaralo je pritisak i
obavezu zemljama ¢lanicama EU 1 pojedinjenim ravijenim zemljama u postizanju zajednickih
ciljeva utvrdenih Kyoto Protokolom. Iz tog razloga krenulo se u pregovore o drugacijim
modelima 1 pristupima koji bi obuhvatili ve¢i broj zemalja u ograni¢enju emisije Stetnih gasova.
Pregovori o novoj legislativi o klimatskim promjenama su bili dugi i bez puno uspjeha na
nekoliko sastajanja. Ipak, krajnji rezultat pregovora je bilo potpisivanje PariSkog Ugovora 12.
decembra 2015.godine na Konvenciji Ujedinjnih Nacija o klimatskim promjenama (COP21),
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od strane 196 ucesnika (195 zemalja 1 Evropska Unija). Pariski Ugovor predstavlja univerzalni,
pravno obavezujuci akt o tretiranju klimatskih promjena na adekvatan nac¢in (Savaresi, 2016).

Osnovni zakljuéci koji su doneSeni Pariskim Ugovorom su sljedeci (Savaresi, 2016; Streck,
Keenlyside, i Von Unger, 2016):

1. Cilj da se globalno zagrijavanje zadrzi ispod 2 stepena Celzijusa uz napore da se
zagrijevanje ograni¢i na 1,5 stepena Celzijusa u odnosu na predindustrijski period;

2. Cilj da emisije stetnih gasova dodu do svog maksimuma $to je prije moguce i da se
upotrebe sva dostupna znanja kako bi se smanjile emisije Stetnih gasova za 55% u
odnosu na 1990. godinu do 2050. godine i ostvario cilj o nultoj emisiji u drugoj polovini
vijeka;

3. Doprinosi ostvarenju ciljeva pojedinacnih zemalja bi¢e izrazene u nacionalnim
utvrdenim doprinosima (NCDs), koji ¢e se revidirati svakih 5 godina;

4. Zajednicka saradnja zemalja u postizanju ciljeva i pomo¢ zemljama u razvoju;

5. Zajednicki cilj obezbjedivanja 100 milijardi dolara godi$nje od zemalja potpisnica do
2025. godine, a nakon 2025. godine 100 milijardi dolara bi trebala biti donja granica.
Zemljama u razvoju se pruza mogucénost dobrovoljne finansijske podrske u skladu sa
oguénostima.

5.2 Evropski pogled na obnovljivu energiju

Briga o klimatskim promjenama 1 Zivotnoj sredini, kao i promocija energije iz obnovljivih
izvora je usadena duboko u strateSke planove Evropske Unije, od samog njenog nastanka.
Nakon ne bas uspje$nih pokusaja promocije energije iz alternativnih izvora 70-tih i 80-tih
godina proSlog vijeka, prvi znacajniji korak Evropske Unije u ovom pravcu jeste bilo usvajanje
Bijele Knjige (White Paper for a Community Strategy and Action Plan), od strane Evropske
Komisije 1997. godine, kao reakcija na obaveze preuzete Protokolom iz Kjota (Carella, 2020a).

U Bijeloj Knjizi su pored obrazlozenja razloga zasto je neophodna sveobuhvatna strategija na
nivou zajednice u pogledu obnovljivih izvora energije izneSeni i strateski ciljevi koji bi se trebali
ispuniti do 2010. godine. Osnovni strateski cilj koji je predstavljen u ovom dokumentu jeste
posti¢i 12% udjela potroS$nje energije iz obnovljivih izvora u ukupnoj potros$nji energije
zajednice (European Commsion, 1997).

Nakon Bijele Knjige, Evropski Parlament usvaja direktivu o proizvodnji elektri¢ne energije iz
obnovljivih izvora, Direktiva 2001/77/EC. Ovaj dokument proSiruje prethodno postavljeni
strateski cilj sa jo§ jednim ciljem, a to je da do 2010. godine pored udjela od 12% potrosnje
obnovljive energije u ukupnoj energiji bude proizvedeno najmanje 22,1% elektri¢ne energije iz
obnovljivih izvora u Evropskoj Uniji. Ciljevi su i tada u vrijeme postavljanja djelovali dosta
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ambiciozno. Kada se vratimo na grafik 18, koji prikazuje udio potro$nje obnovljive energije u
ukupnoj energiji po odabranim geografskim oblastima, uo¢avamo da na evropskom kontinentu
do 2010. godine udio potro$nje obnovljive energije u ukupnoj energiji U prosjeku nije presao
10%. Dodatno, prema Ritchie, Roser i Rosado (2020) ako u obzir uzmemo samo zemlje ¢lanice
EU ne dobijamo znacajno drugaciji rezultat, pa mozemo konstatovati da ovaj cilj nije uspunjen
u predvidenom periodu.

Kako sprovedene mjere nisu davale oCekivane rezultate, zajedno sa povecanjem zagadenja 1
narusavanja zivotne sredine, Evropski Parlament je 2009. godine usvojio novu direktivu o
promociji koriStenja obnovljive energije kojom se stavljaju van snage prethodno navedeni
dokumenti. Direktiva 2009/28/EC je nalagala zemljama ¢lanicama da povecaju energetsku
efikasnost na 20% do 2020. godine, odnosno da udio potro$nje energije iz obnovljivih izvora u
ukupnoj potrosnji energije zemalja €lanica bude najmanje 20% do 2020. godine. Dodatni
zadatak zemljama ¢lanicama je da povecaju udio utroska biogoriva u transportu na 10%. Ovom
direktivom, pored ciljeva i pravila kojih se zemlje ¢lanice trebaju ili moraju pridrzavati, su se i
uspostavili mehanizmi za lakSu saradnju izmedu drzava €lanica, kao 1 tre¢ih zemalja kako bi se
na najbolji moguéi nacin ostvarili zacrtani ciljevi (Carella, 2020a).

Ako se ponovo vratimo na grafikon udjela potroSnje obnovljive energije u ukupnoj energiji
konstatovat ¢emo da u Evropi do 2020. godine ni priblizno prosje¢ni udio utroSene obnovljive
energije u ukupnoj energiji nije dosegao nivo od planiranih 20% udjela. Ako u obzir uzmemo
samo zemlje ¢lanice, ni tada postavljeni cilj od 20% nije zadovoljen, iako je u 2020. godini
ostvarenje cilja bilo jako blizu sa procentom od prosje¢no19,21% utroska obnovljive energije u
ukupnoj energiji na nivou EU (Ritchie, Roser i Rosado, 2020).

Sljede¢i korak bilo je usvajanje Clean Energy for all Europeans Package ili skrac¢eno kako se
jo§ naziva Clean Energy Package (Carella, 2020b). Clean Energy Package predstavlja skup od
osam pravnih akata koja reguli$u pitanja o energetskim performansama, obnovljivoj energiji,
energetskoj efikasnosti 1 upravljanju trziStem elektricne energije u EU. Kroz Clean Energy
Package se postavljaju osnovni ciljevi EU koji se trebaju ispuniti do 2030.godine:

e 40% smanjenje emisija gasova staklene baste u odnosu na nivo iz 1990. godine;

e 32% udjela obnovljivih izvora energije u energetskom miksu;

e povecanje energetske efikasnosti na 32,5%, u odnosu na prvobitni cilj utvrden 2009.
godine.

Paket od osam akata je objavljen u junu 2019. godine. Pravni akti koji su usvojeni ovim paketom
su sljede¢i (Nouicer et al., 2020) :

1. Direktiva o energetskoj efikasnosti ( Directive EU 2018/2002)
2. Diretktiva o energetskim svojstvima zgrada (Directive EU 2018/844)
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3. Direktiva 0 o =zajedni¢kim pravilima za trziste elektricne energije (Directive

EU/2019/944)

Direktiva o obnovljivoj energiji (Directive EU 2018/2001)

Regulacija o upravljanju energetskom unijom (Regulation EU 2018/1999)

Regulacija o elekticnoj energiji (Regulation EU 2019/943)

Regulacija o0 pripravnosti na rizike u sektoru elektricne energije (Regulation EU

2019/941)

8. Regulacija o osnivanju Agencije Evropske Unije za saradnju energetskih regulatora
(Regulation EU 2019/942)

N o o b

Posto se ovaj rad ti¢e energije iz obnovljivih izvora, detaljnije ¢emo se posvetiti sadrzaju i
odredbama Direktive o obnovljivoj energiji. Nova direktiva o obnovljivoj energiji je doneSena
najprije zbog ispunjavanja obaveza unije prema PariSkom sporazumu potpisanom 2015. godine
u vezi klimatskih promjena. Ovom direktivom je prvobitni cilj da se postigne udio utroska
obnovljive energije u ukupnoj energiji do 2030.godine podignut sa 27% na 32% udjela.
Zemljama ¢lanicama se dopusta da samostalno odrede na koji ¢e nacin postici ciljeve u okviru
svojih energetskih i klimatskih nacionalnih planova, koje su zemlje obavezne da sadinjavaju u
skladu sa Regulativom EU 2018/1999 o upravljanju energetskom unijom.

Direktiva EU 2018/2001 jasno nalaze da bi ciljevi za udio utroska obnovljive energije u ukupnoj
energiji do 2020. godine (20% udjela), trebali biti minimum svake zemlje do 2030. godine. U
suprotnom se direktivom nalazu daljnji postupci. Kako bi se pomoglo drzavama ¢lanicama da
ostvare zacrtan cilj od 32% do 2030. godine Direktivom EU 2018/2001 predvideni su razni
mehanizmi pomoci. Direktiva takoder povecava procenat uceS¢a potro$nje biogoriva u
transportu na 14% do 2030. godine u odnosu na prethodni procenat od 10% koji je vazio do
2020. godine. ProSiruje se obim oblasti u kojim se drzave c¢lanice obavezuju da koriste
obnovljivu energiju, pa tako u sektoru grijanja i hladenja, svaka drzava ¢lanica mora povecati
udio energije iz obnovljivih izvora za 1,3% kao godiSnji prosjek izraCunat za periode 2021.
godine do 2025. godine i 2026. godine do 2030. godine, a vrijednost na osnovu koje se racuna
rast potroSnje jeste utroSak obnovljive energije u pomenutim sektorima u 2020. godini.

Krajem 2019. godine od strane Evropske Komisije na temeljima evropske strateSke dugoro¢ne
vizije za prosperitetnu, modernu, konkurentnu i klimatski neutralnu ekonomiju, objavljen je The
European Green Deal. Prema prvim rije¢ima predsjednice Evropske komisije Ursule von der
Leyen na predstavljanju samog Green Deal-a, “Green Deal je sa jedne strane naSa vizija
klimatski neutralnog kontinenta do 2050. godine, a s druge strane je vrlo posve¢ena mapa puta
tom cilju. Nas cilj je pomiriti ekonomiju sa naSom planetom, pomiriti nacin na koji proizvodimo,
nacin na koji konzumiramo sa naSom planetom i uciniti da ona radi za na§ narod" (European
Commission, 2019a).
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The European Green Deal predstavlja novu strategiju rasta kojom se Evropska Unija teZzi
transformisati u pravedno i prosperitetno druStvo sa modernom, resursno efikasnom i
kompetetivnom ekonomijom i drustvo u kojem 2050. godine nece biti emisija Stetnih gasova i
u kojem privredni rast nije povezan sa upotrebom resursa (European Commission, 2019b).

Green Deal je sastavni dio strategije EU za sprovedbu Agende Ujedinjenih Nacija odrzivog
razvoja do 2030. godine i ciljeva odrzivog razvoja. Plan transformacije EU ekonomije za
odrzivu buduénost koji je glavna svrha Green Deala se sastoji iz nekoliko razlicitih cjelina 1
oblasti, a to su (European Commission, 2019b):

Povecanje klimatskih ambicija EU za 2030. 1 2050. godinu
Snabdijevanje ¢istom, pristupa¢nom i sigurnom energijom

Pripremanje industrije za ¢istu i cirkularnu ekonomiju

Izgradnja i renoviranje na energetski i resursno efikasan nacin
Ubrzavanje prelaska na odrzivu i pametnu mobilnost

Dizajniranje pravednog, zdravog i ekoloski prihvatljivog sistema ishrane
Ocuvanje i obnavljanje ekosistema

Ambicija ka nultoj zagadenosti za zivotnu sredinu bez toksi¢nosti

N Gk wDd P

Predstavljene oblasti su samo inicijalna mapa puta u okviru Green Deala ¢iji ¢e se sadrZaj
azurirati prema planiranim potrebama do ostvarenja konac¢nih ciljeva 2050. godine. Do sada je
bilo nekoliko preduzetih koraka u poboljSanju ostvarivanja ciljeva. Potrebno je napomenuti da
ne¢emo predstaviti sve odluke i1 politike vezane za Green Deal, ve¢ samo one koje se ticu
tretmana energije iz obnovljivih izvora, $to je i predmet ovoga rada. Na ovom mjestu
pokusacemo predstaviti korake relevantne za tretman energije iz obnovljivih izvora.

Prvi znacajniji dogadaj za energiju iz obnovljivih izvora jeste prvo prijedlog a zatim 1 usvajanje
evropskog zakona o klimi Regulacijom EU 2021/1119 Evropskog Parlamenta i Evropskog
Vije¢a juna 2021. godine. Glavni zakljuak ove Uredbe jeste da se treba smanjiti emisija
staklenckih gasova za 55% u odnosu na 1990. godinu, kako bi se ostvario cilj da Evropa bude
prvi klimatski neutralan kontinent do 2050.godine. Da bi se ostvario ovaj cilj potrebno je u svim
sektorima 1 poljima izvrsiti odredena prilagodavanja.

Nakon ovakve odluke prirodan slijed okolnosti je da se mora povecati udio potroSnje energije
iz obnovljivih izvora i ubrzati energetska tranzicija. Evropsko Vijece je u julu 2021. godine
donijelo prijedlog izmjena Direktive (EU) 2018/2001 koja se tie promocije energije iz
obnovljivih izvora energije. Glavni zaklu¢ci izmjena jesu da se u skladu sa postavljenim ciljem
smanjenja emisije Stetnih gasova i smanjenja energetske zavisnosti treba povecati udio utroska
energije iz obnovljivih izvora u energetskom miksu 1 granica se povecava sa 32% na 40% udjela
do 2030. godine.
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Pored ovih mjera do sada je uspostavljeno mnogo drugih mjera i zakljucaka da se potpomogne
cilju smanjenja emisije Stetnih gasova, ali nisu u primarnom fokusu ovog rada zbog prethodno
navedenog obrazloZenja.

Za finansiranje postizanja ciljeva Green Deala, Evropska Komisija je u januaru 2020. godine
usvojila The European Green Deal Investment Plan (EGDIP), koji predstavlja svojevrstan plan
finansiranja aktivnosti Green Deala, kroz koji se planira mobilizirati najmanje 1000 milijardi
eura u tekucoj i sljedecoj deceniji, kroz budzet EU i povezane instrumente. Kroz tekuéi i naredni
dugoroc¢ni budzet EU nastoji se osigurati 503 milijarde eura za firansiranje Green Deala. Pored
buzeta nacionalna sufinansiranja ciljeva predocenih Green Dealom bi trebala iznositi oko 114
milijardi. InvestEU kroz svoje mehanizme treba da prikupi 279 milijardi eura za finansiranje.
Just Transmision Mechanism treba obezbijediti najmanje 100 milijardi, dok razliciti fondovi za
inovaciju i modernizaciju trebaju prikupiti oko 25 milijardi za finansiranje Green Deala
(European Commission, 2020).

6. EMPIRIJSKI DIO RADA

6.1 Dizajn i metodologija istrazivanja

Kako takav vid istrazivanja nije ranije ucinjen, Svrha ovog istrazivanja jeste analizirati
postojanje potencijalne meduzavisnosti izmedu cijene energenata, a prije svega tu mislimo na
cijenu fjuersa sirove nafte i trzisne vrijednosti kompanija koje se bave obnovljivom energijom
na evropskom kontinentu. Osnovni statisticki alat koji ¢emo koristiti u ispitivanju potencijalne
meduzavisnosti jeste vektorski autoregresivni model (VAR).

Vektorski autoregresivni model jedan je od najuspjesnijih i najfleksibilnijih modela za analizu
multivarijatnih vremenskih serija. VAR predstavlja proSirenje univarijatnog autoregresivnog
modela (AR), koji se sastoji od jedne jednacine na model dinamicke multivarijantne vremenske
serije sa sistemom od viSe jednacina (Zivot i Wang, 2006). VAR je prvi primjenio Sims (1980)
u svom radu analiziraju¢i razli¢ite makroekonomske pojave 1 agregate, pokuSavaju¢i da
pojednostavi slozene ekonomske modele koji su se do tada koristili.

Sustina VAR modela se ogleda u tome S$to se sve varijable u modelu posmatraju simetri¢no,
odnosno nije potrebno unaprijed klasifikovati varijable na endogene i egzogene, $to mozemo
istaknuti i kao najvecu prednost ovog pristupa. U takvom slucaju svaka varijabla u modelu zavisi
od prethodnih vrijednosti ostalih varijabli, zato i postoji vise jednacina, odnosno onoliko koliko
je se varijabli posmatra (Hendiques i Sadorsky, 2008).

Prema Bahovec i Erjavec (2009) mozemo odrediti dvije osnovne svrhe primjene VAR
metodologije. Prva je da se VAR metodologijom mogu testirati razli¢ite ekonomske teorije koje
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pretpostavljaju postojanje nekog oblika veze izmedu varijabli, bas kao §to je to radio i1 tvorac
VAR metodologije Sims u svom istrazivanju. Druga primarna svrha koriStenja ove metodologije
jeste da se ispitaju dinamicki odnosi pojava u prethodnom periodu, sto ¢e biti slu¢aj u nasoj
analizi.

Rezultate dobijene primjenom VAR metododologije, koji ¢e nam otkriti da 1li postoji
meduzavisosti izmedu cijene sirove nafte i trziSne vrijednosti kompanija za obnovljivu energiju
i kojeg je ona smjera upotpunit ¢emo rezultatima Grange-ovog testa kauzalnosti. Ovaj test ¢e
nam pomoc¢i da odgovorimo na pitanje da li neka od posmatranih varijabli pomaze u predvidanju
buduce vrijednosti druge varijable.

Testiranje potencijalne dugorocne veze medu posmatranim varijablama sprovest ¢emo putem
testa kointegracije. Naj€esc¢i 1 nazastupljeniji pristup testiranja kointegracije prilikom primjene
VAR metode jeste pristup koji je predlozio Johansen u svom istrazivanju 1988. godine (Bahovec
i Erjavec, 2009). Ovaj pristup je popularan najvise zbog svoje jednostavnosti, tako da ¢emo ga
I mi slijediti u naSem istrazivanju.

Sve statisticke proracune pocev od deskriptivne statistike, pa do estimacije VAR modela i
ostalih navedenih testova radi¢emo u statistickom program Stata 13, dok smo za pripremu baze
podataka i grafi¢kih prikaza koristili Microsoft Excel.

6.2 KoriSteni podaci i varijable od interesa

U empirijskoj analizi ovog rada, za pracenje cijena sirove nafte kao najvaznijeg reprezentata
kretanja cijene neobnovljivih izvora energije koriStene su cijene fjuCersa na tip sirove nafte
Brent, jer smo u prethodnom dijelu rada zakljucili da je to referentni pokazatelj kretanja cijene
sirove nafte za Evropu. Za pracenje cijena dionica kompanija za obnovljivu energiju u Evropi
koristicemo vrijednost European Renewable Energy Total Return Index-a, koji se sastoji od 10
najvecih kompanija u Evropi koje se bave poslovima sa obnovljivom energijom.

Analiza obuhvata osmogodi$nji vremenski period od 2015. godine do 2022. godine. Podaci su
prikupljeni na sedmi¢nom nivou i sadrze informacije o postignutim cijenama posmatranih
varijabli u momentu zatvaranja berzi na kraju dana. Podaci o cijenama pomenutih varijabli od
interesa prikupljene su svake srijede, od 7.1.2015. godine do 28.12.2022. godine, sa ukupno 416
observacija. Razlog zbog kojeg se uzimaju cijene zatvaranja srijedom jeste veca vjerovatnoca
da srijedom ima manje praznika i neradnih dana nego petkom na kraju radne nedelje (Henriques
i Sandorsky, 2008). Svi podaci su prikupljeni sa sajtova Investing.com i Ycharts.com, i iskazani
su u americkim dolarima.

Na grafikonima ispod prikazani su koristeni podaci o vrijednostima ERIX fjucersa na sirovu

naftu tipa Brent u toku posmatranog perioda navedenog u analizi. Mozemo izvuci nekoliko
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zakljuCaka. Grafik 22 koji prati kretanje sedmicnih podataka o vrijednosti ERIX indeksa nam
govori da je vrijednost indeksa rasla do pocetka 2020. godine i pojave COVID-19 pandemije.
Nakon tog kratkoro¢nog pada, vrijednost naglo raste i dostiZze svoj vrhunac po¢etkom 2021.
godine. Nakon ovog perioda vrijednost indeksa dosta visSe oscilira nego u prethodnom period
prije COVID-19 pandemije i ne moze se uociti neki prepoznatljiv pravac kretanja. Kod cijene
fjuCersa na Brent (Grafik 23), takoder imamo pad cijene sa pojavom COVID-19 pandemije, koji
je trajao nesto duze nego kod ERIX indeksa, dok je oporavak nakon prvobitnog Soka takoder
trajao duze sve do pocetka 2022. godine i naglog skoka cijene sirove nafte sa po¢etkom ruske
agresije na Ukrajinu, kako je to ve¢ prethodno 1 objaSnjeno.

Grafik 22 Graficki prikaz koristenih podataka o vrijednosti ERIX u analizi
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Grafik 23 Graficki prikaz koristenih podataka o vrijednosti fjucersa na BRENT u analizi
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6.3 Rezultati i diskusija
6.3.1 Deskriptivna statistika i koeficijent korelacije

Empirijski dio istrazivanja zapo¢e¢emo sa analizom mjera deskriptivne statistike varijabli od
interesa. U tabeli 2 prikazane su najvaznije mjere deskriptivne statistike za varijable ERIX i
BRENT, koje ¢emo detaljnije obrazloziti u nastavku. Vrijednost ERIX indeksa je u prosjeku
iznosila oko 1455 dolara u posmatranom periodu, dok standardna devijacija, odnosno linearno
odstupanje od aritmeticke sredine iznosi 675,96 dolara. Minimalna vrijednost ovog indeksa u
posmatranom periodu je bila 623,23 dolara na dan 14.1.2015. godine, dok je maksimalna cijena
iznosila 3439,28 dolara na dan 6.1.2021. godine. Koeficijent asimetrije pokazuje da je raspored
cijena ERIX pozitivno asimetrican (a3 = 0,8429075), $to znaci da je rep distribucije veci sa
desne strane. Koeficijent zaobljenosti, a4 jednak je 2,493726, $to nam ukazuje da distribucija
ima spljosten vrh u odnosu na normalnu distribuciju.

Kada govorimo o historijskom kretanju cijene fjuersa na Brent tip sirove nafte, u posmatranom
periodu prosjecna cijena fjucersa iznosila je 69,74 dolara. Linearno odstupanje od aritmeticke
sredine iznosi 18,68 dolara. Maksimalna cijena fjuersa na Brent u posmatranom periodu je
iznosila 123,58 dolara, na dan 8.6.2022. godine, dok je minimalna cijena fjucersa iznosila 20,37
dolara, na datum 22.4.2020. godine. Distribucija podataka o cijeni fjuCersa sirove nafte tipa
Brent je takoder desno, odnosno pozitivno asimetri¢na (a3 = 0,7521183), dok je koeficijent
zaobljenosti ve¢i od 3, Sto nam pokazuje da je distribucija izduZena u odnosu na normalnu
distribuciju (a4 = 3,6619).

Tabela 2 Deskriptivna statistika varijabli od interesa

Aritmeti¢ka | Standardna | Minimum | Maksimum | Koef. Koef.

sredina devijacija asimetrije | zaobljenosti
ERIX 1455,067 675,962 623,23 3439,28 | 0,8429075 2,493726
BRENT 62,741 18,677 20,37 123,58 | 0,7521183 3,6619

Izvor: Sopstvena izrada

Koeficijent linearne korelacije je statisticka mjera koja nam pokazuje ja€inu i smjer povezanosti
izmedu varijabli. Krece se u intervalima od -1 (potpuno negativno povezane) do 1 (potpuno
pozitivno povezane), a ukoliko je koeficijent 0 znaci da varijabli nisu povezane. U naSoj analizi
izracunali smo koeficijent linearne korelacije izmedu historijskih vrijednosti ERIX i historijskih
cijena fjucersa na sirovi naftu tipa Brent, koji je prikazan u sljedec¢oj tabeli.
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Tabela 3 Koeficijent korelacijie izmedu BRENT i ERIX

BRENT ERIX

BRENT 1 0,4301

ERIX 0,4301 1

Izvor: Sopstvena izrada

Koeficijent linearne korelacije izmedu cijena ERIX i fjuCersa na Brent iznosi 0,4301. Mozemo
zakljuciti da izmedu vrijednosti indeksa ERIX i cijene fjucersa na Brent postoji pozitivha veza
odnosno da se cijene ove dvije varijable kre¢u u istom smjeru. Ovaj zakljucak je donekle u
skladu sa zaklju¢cima koji su donijeli Kumar, Managi, i Matsuda (2012), Managi i Okimoto
(2013), kao i Dutta (2017), Ahmad (2017). Medutim korelacija nam ne daje informacije o
uzro¢nim vezama izmedu varijabli, odnosno da li neka od varijabli uzrokuje vrijednost druge
varijable, stoga ¢emo u nastavku pokusati utvrditi da li postoji uzro€nost izmedu varijabli.

6.3.2 Estimacija VAR modela

Kao $to smo prethodno i naveli u ovoj analizi Koristit ¢emo bivarijantni vektorski autoregresivni
model (VAR) model za analizu postojanja meduzavisnosti izmedu cijena fjucersa na Brent i
vrijednosti European Renewable Energy Total Return Indeksa.

Opsta jednacina VAR modela moze se napisati u sljede¢em obliku (Bahovec i Erjavec, 2009):

p
Ve = Zﬁj)’t—j + U
=

Gdje je:

v~ n*1 vektora endogenih varijabli

f; —n*n matrica koeficijenata koji se trebaju ocjeniti

u; — n*1 vektora slucajnog Clana

U nastavku ¢emo specificirati sistem jednac¢ina VAR modela koji ¢emo koristiti u analizi:
BRENT; = cons + Z’;:l,BjBRENTt_j + Z?zl @;ERIX;_j +uye (1)

ERIX, = cons + ¥7_, B;BRENT,_; + ¥0_, ®;ERIX,_j + Uz (2)
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Prvi korak u analizi vremenskih serija jeste ispitivanje stacionarnosti vremeneske serije.
Stacionarnost podrazumijeva da se vremenska serija kre¢e po prepoznatljivoj putanji. Za
varijablu Xt se kaze da je stacionarna ako su njena oc¢ekivana vrijednost i varijansa konstantne
tokom vremena. Ukoliko jedann od uslova nije zadovoljen, konstatuje se problem sa
stacionarno$¢u (Bahovec i Erjavec, 2009).

Stacionarnost se najcesce ispituje testovima jedini¢nog korijena. Testovi jedini¢nog korijena se
sprovode u koracima. Prvo se testira varijabla Xt i postojanje stacionarnosti kod nje. Ukoliko
varijabla nije stacionarna ona se najcesc¢e diferencira, pa se ispituje stacionarnost prvih
diferencijala. Ukoliko ni prvi diferencijal nije stacionaran varijabla se opet diferencira i ispituje
se njena stacionarnost i tako redom dok se ne utvrdi stacionarnost date varijable (Bahovec i
Erjavec, 2009).

Medutim, prilikom primjene VAR modela mnogi nauénici zastupaju stav da nije neophodno da
varijable budu stacionarne kako bi se VAR mogao primjeniti na njih. Oni to opravdavaju
¢injenicom da je svrha VAR modela analiza meduzavisnosti izmedu varijabli, a ne utvrdivanje
parametara. Isto tako zagovornici ovakvog pristupa negoduju diferenciranje varijabli zarad
postizanja stacionarnosti iz razloga §to se u tom slu¢aju gube moguce veoma vazne informacije
o dinami¢nosti pojava. Smatra se jo§ da diferenciranje ne pomaze u povecanju efikasnosti
ocjenjenog modela (Sims, 2000).

Najzastupljeniji testovi jedini¢nog korijena jesu Dickey-Fuller test i Philips and Perron test.
Nulta hipoteza ovih testova glasi da serija ima jedini¢ni korijen, Sto dovodi do zakljucka da je
vremenska serija nestacionarna. Rezultati pomenutih testova u naSem slucaju dati su u nastavku.

Tabela 4 Rezultati testova jedinicnog korijena za varijable ERIX i BRENT

P vrijednost testa za ERIX P vrijednost testa za BRENT

Dickey-Fuller test 0,6693 0,3672

Phillips and Perron test 0,6648 0,4079

Izvor: Sopstvena izrada

Rezultat Dickey—Fuller testa za varijablu ERIX daje p vrijednost koja iznosi 0,6693 , §to nam
govori da pri svim konvencionalnim nivoima znafajnosti nemamo dovoljno dokaza da
odbacimo nultu hipotezu koja glasi da varijabla ima jedini¢ni korijen, odnosno da je
nestacionarna. Kada koristimo Phillips and Perron test za pomenutu varijablu dobijamo p
vrijednost 0,6648 , sto nas dovodi do istog zakljucka kao i Dickey-Fuller test, odnosno da imamo
slucaj nestacionarnosti.
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Rezultati Dickey—Fuller testa i Phillips and Perron testa za varijablu BRENT daju p vrijednost
od 0,3672 odnosno 0,4079, sto je vece od svih konvencionalnih nivoa znacajnosti i u ovom
slu¢aju takoder nemamo dovoljno dokaza da odbijemo nultu hipotezu koja konstatuje
nestacionarnost varijable.

Kako je primarni cilj ovog rada analizirati potencijalnu meduzavisnost izmedu varijabli drzat
¢emo se prethodno navedenog obrazlozenja da varijable ne moraju biti stacionarne kako bi se
model mogao ocjeniti i neCemo diferencirati varijable zarad postizanja stacionarnosti kako ne
bi dosli do pogresnog zakljucka usljed gubljenja podataka diferenciranjem.

Naredni korak u analizi jeste odrediti duzinu pomaka (lag). Broj pomaka u analizi utie i na
tumacenje ocjenjenih koeficijenata u modelu. Na primjer ako odredimo duzinu pomaka od 1,
znaci da ¢emo prilikom tumacenja ocjenjenih koeficijenata u naSem modelu razmatrati kakav je
uticaj vrijednosti nezavisne varijable iz prosle sedmice na ovosedmiéne vrijednosti zavisne
varijable.

Pravilan odabir duzine pomaka je veoma vazan, jer ukoliko odaberemo premalu duzinu pomaka
model nece biti dobro specificiran i VAR necée adekvatno oslikavati dinami¢nost podataka, dok
sa druge strane ukoliko odaberemo previse pomaka izgubit ¢emo stepene slobode, §to ¢e dovesti
do povecanja standardnih greSaka ocjenjenih koeficijenata (Henriques i Sadorsky, 2008).
Infrormacioni kriterijumi koji se koriste za odredivanje duzine pomaka su Akaike (AIC),
Schwartz Bayesian (SBIC) i Hannan i Quinn (HQIC). Rezultati informacionih kriterijuma za
duZinu pomaka nasih varijabli od interesa prikazani su u nastavku.

Tabela 5 Rezultati informacionih kriterijuma za odredivanje duzine pomaka ERIX i BRENT

lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0| -4958,2 1,3e+08 | 24,3745 | 24,3823 | 24,3942
1]-3399,4| 31175 4| 0,000 | 63491,3| 16,7344 | 16,7578* | 16,7935*
2| -3396,5| 5,8161 4| 0,213 63833 | 16,7398 | 16,7788 | 16,8383
3| -3394,2 | 4,7636 4| 0,312 | 643429 | 16,7477 | 16,8023 | 16,8856
4| -3385,8 | 16,708 4| 0,002 62981,4| 16,7263 | 16,7965 | 16,9036
51-3381,6 | 8,4831 4| 0,075 |62907,5* | 16,7251* | 16,8109 | 16,9418

Izvor: Sopstvena izrada
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Kao $to mozemo i primjetiti iz prethodne tabele, informacioni kriterijumi HQIC i SBIC sugeriSu
da bi trebalo koristiti jedan pomak u naSem modelu, dok informacioni kriterijum AIC sugeriSe
kako bi trebalo koristiti 5 pomaka. Kako Ivanov i Kilian (2001) sugeriSu da su Schwartz
Bayesian i Hannan i Quinn informacioni kriterijumi upravo oni koji daju preciznije rezultate na
podacima sa viSe observacija, a u nasem slucaju ih imamo 416, koristit ¢emo rezulate od ovih
kriterijuma od jednog pomaka u nasoj analizi, tako da ¢emo u nasem estimiranom VAR modelu
koristiti jedan pomak unazad.

Sada kada znamo broj pomaka koji ¢emo Koristiti u analizi mozemo specificirati sistem
jednacina bivarijantnog VAR(1) modela koji ¢emo ocjeniti:

BRENT, = cons + By;BRENT,_,+ ®;,ERIX,_1+ uy, (1)
ERIX, = cons + Py BRENT,_,+ ®,,ERIX,_1+ Uy, (2)

Ocjenjeni koeficijenti estimiranog VAR(1) modela prikazani su u nastavku rada.

Tabela 6 Rezultati estimiranog VAR(1) modela

Sample 2015w2-2023w1 No. Of observations 416
Log likelihood -3469,231 AIC 16,70784
FPE 61826,58 HQIC 16,73083
det(sigma_ml) 60068,57 SBIC 16,76598
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
BRENT 3 3,517 0,9648 | 11390,59 0,0000
ERIX 3 70,966 0,9890 | 37464,87 0,0000
95% conf.
Coef. Std. Err. z P>|z| interval
BRENT
BRENT
0,9554565
L1. 0,9754415 | 0,010197 95,66 0,000 0,9954265
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ERIX

-0,0000606
L1. 0,0004914 | 0,000282 1,74 0,081 0,0010434

-0,307892
cons 0,9025159 | 0,617566 1,46 0,144 2,112924

ERIX

BRENT

-0,7102726
L1. -0,307015 | 0,205747 -1,49 0,136 0,0962424
ERIX

0,9862525
L1. 0,9973908 | 0,005683 175,51 0,000 1,008529

2,139448
cons 26,56301 | 12,46123 2,13 0,033 50,98657

Izvor: Sopstvena izrada

Iz tabele 6 mozemo zapisati jednac¢ine naseg ocjenjenog VAR modela kako slijedi:

BRENT, = 0,9025 + 0,9754BRENT,_,+0,00049ERIX,_, (1)

ERIX; = 26,563 — 0,307BRENT;_,+0,9974ERIX;_4

)

Ono §to prvo uocavamo iz tabele jeste da mozemo reéi da je ocjenjeni VAR model statisticki
znacajan. Koeficijent determinacije (R?) kao jedan od pokazatelja kvaliteta ocjenjenog modela,
je prili¢no veliki za obje jednacine 1 1znosi 0,9648 prvu jednacinu, dok za drugu jednacinu iznosi

0,9890. Mozemo konstatovati da je oko 96% varijabiliteta zavisne varijable u prvoj jednacini

objasnjeno varijacijama nezavisnih promjenljivih, dok u drugoj jednacini je oko 98% varijacija

zavisne promjenljive objasnjeno varijacijama u nezavisnim promjenljivim.
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Sada mozemo prec¢i na tumacenje koeficijenata. Prvo ¢emo tumaciti koeficijente prve jednacine,
odnosno slucaj kada je varijabla BRENT; zavisna u modelu.

Konstanta u modelu predstavlja vrijednost zavisne varijable kada su sve ostale varijable u
modelu jednake nuli, tako da ona nema posebno znacajno tumacenje.

B11- Povecanje cijene fjeCersa na sirovu naftu tipa Brent od jednog dolara u prethodnoj sedmici
dovodi do povecanja cijene fjuCersa date varijable od 0,9754 dolara u trenutnom periodu uz
ostale uslove nepromjenjene. Varijabla je statisti¢ki znacajna na svim konvencionalnim nivoima
znacajnosti (p vrijednost iznosi 0,000).

®,,- Povecanje vrijednosti European Renevable Energy total Return indeksa za jedan dolar u
prethodnoj sedmici dovodi do poveéanja cijene fjucersa na sirovu naftu tipa Brent od 0,0004914
dolara u trenutnom periodu uz ostale uslove nepromjenjene. Varjabla je statisti¢ki znacajna na
nivou od 10% znacajnosti (p vrijednost iznosi 0,081).

Druga jednacina predstavlja slucaj kada je varijabla ERIX; zavisna u modelu, pa ¢emo sada
tumaciti koeficijente iz ove jednacine.

B.1- Povecanje cijene fjeCersa na sirovu naftu tipa Brent od jednog dolara u prethodnoj sedmici
dovodi do smanjena vrijednosti European Renewable Energy Total Return indeksa od 0,307015
uz ostale uslove nepromjenjene, ali varijabla nije statisticki znacajna ni na jednom
konvencionalnom nivou znacajnosti (p vrijednost iznosi 0,136).

®,,- Povecanje vrijednosti European Renevable Energy total Return indeksa za jedan dolar u
prethodnoj sedmici dovodi do povecanja vrijednosti date varijable od 0,9973908 dolara u
trenutnom periodu uz ostale uslove nepromjenjene. Varijabla je statisticki zna¢ajna na svim
konvencionalnim nivoima znacajnosti (p vrijednost iznosi 0,000).

6.3.2.1 Provjera stabilnosti VAR modela

Bez obzira $to je ocjenjeni model statisti¢ki znacajan i $to koeficijenti determinacije upucuju da
je model dobro ocjenjen, da bi VAR model bio relevantan i da bi ocjenjeni koeficijenti bili
ispravni, moraju se zadovoljavati neki uslovi stabilnosti. Ukoliko sve karakteristicne vrijednosti
leZze unutar jedinicnog kruga mozemo smatrati da je VAR model stabilan. U slucaju
postavljenog VAR modela u ovom istrazivanju sve karakteristi¢ne vrijednosti se nalaze unutar
jedini¢nog kruga, $to mozemo vidjeti i na narednoj tabeli, kao i slici 1.
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Tabela 7 Rezultati testa stabilnosti VAR modela

Eigenvalue Modulus
0,9864162 + 0,00551637i 0,986432
0,9864162 — 0,00551637i 0,986432

Izvor: Sopstvena izrada

Slika 1 Prikaz karakteristicnih vrijednosti unutar jedinicnog kruga

Roots of the companion matrix

Imaginary
0

-1 -.5 (@] = 1
Real

Izvor: Sopstvena izrada

Sljedece $to ¢emo ispitati jeste ponasanje rezidualnih odstupanja, odnosno odstupanja stvarnih
vrijednosti od onih modelom ocjenjenih. Deskriptivna statistika reziduala u ocjenjenom modelu
prikazana je u narednoj tabeli.

Tabela 8 Deskriptivna statistika reziduala u modelu

Variable Obs Mean St. Dev. Min Max

error 416 -2,85e-08 70,79476 -282,1118 259,6688

Izvor: Sopstvena izrada
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Kao §to moZemo i vidjeti sa tabele 8, prosje¢na vrijednost reziduala je blizu 0, $to je dobar znak,
Sto implicira da reziduali u prosjeku ne utiCu na zavisne varijable u modelu.

Na grafiku 24 prikazano je odstupanje reziduala od svoje aritmeticke sredine, koja je oznac¢ena
crvenom linijom na grafikonu. Mozemo zakljuéiti da se reziduali kre¢u u relativno uskim
granicama oko svoje aritmeti¢ke sredine do pocetka 2020. godine od kada krece period
nestabilnosti 1 reziduali nesto viSe odstupaju od svoje aritmeticke sredine. Razloge ovakvog
ponasanja reziduala trazimo prije svega u poremecajima trzista usljed COVID-19 virusa i ruske
agresije na Ukrajinu.

Grafik 24 prikaz rezidualnih odstupanja od svoje aritmeticke sredine
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o
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Izvor: Sopstvena izrada

Na kraju sprovodimo i formalni Langrage-multiplier test serijske autokorelacije u rezidualima,
¢ija nulta hipoteza glasi:

HO: Ne postoji autokorelacija na datom nivou pomaka

Rezultati testa prikazani su u tabeli 9. Kao $to mozemo primjetiti, na jednom pomaku unazad p
vrijednost iznosi 0,24730, sto je dosta vece od svih konvencionalnih nivoa znacajnosti i ne
mozemo odbiti nultu hipotezu koja konstatuje da ne postoji autokorelacija u rezidualima u
ocjenjenom modelu na datom nivou pomaka.
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Tabela 9 Rezultati Langrage-multiplier testa serijske autokorelacije

lag chi2 df prob>chi2

1 5,4151 4 0,24730

Izvor: Sopstvena izrada

Nakon sprovedeneih testova, mozemo konstatovati da je na$S estimirani VAR model
odgovaraju¢i i da se moze koristiti za testiranje hipoteza i ispitivanja dinamickih svojstava
analiziranih podataka.

6.3.3 Grange-ov test kauzalnosti

Ono §to nam VAR model omogucava jeste da sprovedemo Grange-ov test kauzalnosti. Grange-
ov test kauzalnosti govori da li prethodne vrednosti jedne varijable pruzaju korisne informacije
za predvidanje druge varijable. Nulta hipoteza ovog testa kaze da prethodne vrijednosti varijable
X nemaju statisticki znacajan uticaj na predvidanje varijable Y, odnosno kako se jos kaze X nije
Granger kauzalno na Y. Rezultati Granger-ovog testa kauzalnosti primjenjeni na nase varijable
od interesa prikazani su u nastavku.

Tabela 10 Rezultati Granger-ovog testa kauzalnosti

Equation Excluded chi2 df Prob>chi2

BRENT ERIX 3,0445 1 0,081

BRENT ALL 3,0445 1 0,081
ERIX BRENT 2,2266 1 0,136
ERIX ALL 2,2266 1 0,136

Izvor: Sopstvena izrada

U prvom redu prikazan je rezultat Granger-ovog testa kauzalnosti u slu¢aju uticaja proslih
vrijednosti ERIX indeksa na predvidanje buducih cijena sirove nafte tipa Brent. P vrijednost
testa u ovom slucaju iznosi 0,081, Sto je statisti¢ki znacajno na nivou od 10%, pa moZemo odbiti
nultu hipotezu i1 zakljuciti da na nivou od 10% znacajnosti vrijednost ERIX indeksa je Granger
kauzalno na cijenu fjucersa sirove nafte tipa BRENT.

U drugom redu prikazan je rezultat Granger-ovog testa kauzalnosti u slucaju uticaja proslih
vrijednosti cijene sirove nafte tipa BRENT na vrijednost indeksa dionica kompanija za
obnovljivu energiju ERIX. P vrijednost testa iznosi 0,136, $to je u ovom slucaju veée od svih
konvencionalnih nivoa znacajnosti. Moramo potvrditi nultu hipotezu i konstatovati da cijena
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sirove nafte Brent nije Granger kauzalna na cijenu indeksa ERIX ni na jednom od
konvencionalnih nivoa znacajnosti.

6.3.4 Testiranje postojanja dugoréne veze izmedu vrijednosti ERIX i BRENT

Postojanje dugoro¢ne veze izmedu cijena nafte tipa BRENT 1 vrijednosti indeksa ERIX
ispitatemo pomocu testova kointegracije izmedu varijabli BRENT i1 ERIX. Ekonomska
interpretacija kointegracije izmedu varijabli jeste da izmedu varijabli postoji dugorocna
povezanost (Bahovec i Erjavec, 2009). Dakle ukoliko ustanovimo kointegraciju izmedu
varijabli ustanovit ¢emo i dugoro¢nu vezu izmedu njih, a ukoliko ne postoji kointegracija ne
postoji ni dugorocna veza izmedu varijabli.

Prije svega moramo pojasniti pojam kointegracije. U situaciji kada su dvije vrijable
nestacionarne moguce je da je njihova linearna kombinacija stacionarna odnosno kointegrisana.
Ako su varijable Yt i Xt dvije nestacionarne varijable i Yt se izrazi kao linearna funkcija Xt na
na¢in: Yt = a + BXt + ut, razlika izmedu Yt i linearne kombinacije a + BXt bi trebala biti
stacionarna (ut = Yt — (a + Xt ). Na ovaj na¢in Xt i Yt bi trebale imati sliénu dugoro¢nu
dinamiku. Vazan uslov za postojanje kointegracije izmedu varijabli jeste da budu integrisane
istog reda integracije, odnosno da vremenske serije postanu stacionarne nakog istog broja
diferenciranja (Bahovec i Erjavec, 2009). Na primjer ako varijabla postane stacionarna nakon
prvog diferenciranja kaze se da je integrisana reda 1, ako postane stacionarna nakon drugog
diferenciranja kaze se da je integrisana reda 2, itd.

Dakle prvi korak u ispitivanju postojanja kointegracije izmedu varijabli ERIX i BRENT jeste
da utvrdimo red integracije. Diferencirat ¢emo varijable ERIX i BRENT i dobiti diferencirane
varijable dERIX i dBRENT. Na diferencirane varijable ¢emo primjeniti testove stacionarnosti
od ranije (Dickey-Fuller i Philips and Perron test), rezultati su prikazani u narednoj tabeli.

Tabela 11 Rezultati testova jedinicnog korijena za varijable dERIX i dBRENT

P vrijednost testa za dERIX | P vrijednost testa za ABRENT

Dickey-Fuller test 0,0000 0,0000

Phillips and Perron test 0,0000 0,0000

Izvor: Sopstvena izrada

Kao §to mozemo 1 uociti iz tabele, varijabla ERIX kao i varijabla BRENT postaju stacionarne
nakon prvog diferenciranja i kazemo da su one integrirane reda 1.
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Sada prelazimo na formalni Johansen test kointegracije izmedu varijable ERIX i BRENT.
Rezultati testa prikazani su u tabeli 12. Nulta hipoteza ovog testa kaze da postoji barem dati
rang kointegrirajucih jednacina. Ukoliko je trace statistika manja od kriti¢ne vrijednosti to znaci
da nemamo dovoljno dokaza da odbijemo nultu hipotezu, a ukoliko je veca onda odbijamo nultu
hipotezu i prihvatamo alternativnu koja kaze da ne postoji kointegriraju¢a jednacina na datom
rangu.

U modelu sa n varijabli mozemo imati maksimalno n-1 kointegrirajuc¢ih jednacina, sto znaci da
unaSem modelu sa dvije varijable maksimalan broj kointegrirajucih jednacina je jedan, §to ¢emo
vidjeti i u narednoj tabeli.

Trace statistika za rang 1 je manja od kriti¢ne vrijednosti (2,4031<3,76), dakle nemamo
dovoljno dokaza da odbijemo nultu hipotezu i konstatujemo da postoji barem 1 kointegriraju¢a
jednacina, §to zna¢i da postoji kointegracija, odnosno dugoro¢na veza izmedu vrijednosti
indeksa ERIX i cijena fjucersa na sirovu naftu tipa Brent.

Tabela 12 rezultati Johansen-ovog testa kointegracije

Trend constant Number of observations 416
Sample 2015w2-2023w1 Lags 1
Maximum Parms LL Eigenvalue | Trace statistic | 5% critical value
rank
0 2| -3473,9773 : 9,4921 15,41
1 5| -3470,4327 0,01690 2,4031 3,76
2 6 | -3469,2312 0,00576

Izvor: Sopstvena izrada

7. ZAKLJUCAK

U ovom radu analizirano je potencijalno postojanje meduzavisnosti izmedu cijena sirove nafte
1 trziSne vrijednosti kompanija koje se bave proizvodnjom energije iz obnovljivih izvora sa
fokusom na evropsko trziste.

Od jednostavne korelacione analize preko slozenije analize multivariacione statistike i razlicitih
testova pokusSali smo odgovoriti na nasa istrazivacka pitanja sa pocetka ovog rada.

Rezultati korelacione analize su pokazali da se vrijednost evropskih kompanija za obnovljivu
energiju i cijena sirove nafte Brent krecu u istom smjeru tokom posmatranog perioda. Takoder
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rezultati estimiranog VAR modela navode da postoji meduzavisnost izmedu cijena sirove nafte
i trzisne vrijednosti kompanija koje se bave obnovljivom energijom na evropskom tlu.

Rezultati takoder govore da smjer uticaja ide od trziSne vrijednosti kompanija za obnovljivu
energiju ka cijenama sirove nafte, dok uticaj cijena sirove nafte na trziSnu vrijednost evropskih
kompanija za obnovljivu energiju nije statisticki signifikantan. Sprovedeni Grange-ov test
kauzalnosti potvrduje ovu konstataciju. Ovakvi rezultati su u skladu sa Geng et.al (2021), koji
su takoder zakljucili da smjer uticaja ide od cijena dionica kompanija za obnovljivu energiju ka
cijenama nafte.

Dalje, ispitivanjem dugoro¢ne veze izmedu posmatranih varijabli kako bi odgovorili na nase
drugo istrazivacko pitanje, zakljucili smo putem testa kointegracije da je veza izmedu cijena
sirove nafte i trzisne vrijednsti evropskih kompanija za obnovljivu energiju prisutna i u dugom
roku, jer smo utvrdili postojanje kointegracije medu varijablama.

Generalni zaklju€ak koji moZemo izvesti posmatrajuci cjelokupno istraZivanje je da energija iz
obnovljivih izvora jos uvijek nije dostigla nivo znacajnosti koji bi trebalo da ima. Analizirajuéi
prvo svjetski, a potom i evropski pogled na obnovljivu energiju mogli smo vidjeti da za sada
uloZeni napori u smanjivanju znacaja fosilnih goriva i promocija energije iz obnovljivih izvora
nisu znacajno urodili plodom. Jedino Juzna Amerika kao Kkontinent ima udio potro$nje
obnovljive energije ve¢i od 30% u ukupno utroSenoj energiji.

| dalje su fosilna goriva primarni izvor energije iako u primjetnom padu, ali jo§ uvijek zauzmaju
dosta veci procenat upotrebe od energije iz obnovljivih izvora, tako da je ta tranzicija ka Cistijoj
energiji sporija nego §to se mozda oc¢ekivalo. Energija iz obnovljivih izvora je svakako mapa
puta koji treba slijediti u oCuvanju Zivotne sredine kroz godine koje dolaze i povecanja
energetske efikasnosti u buduénosti.

Ono §to se moze navesti kao ogranienje ovog istrazivanja koji bi mogao posluziti kao
preporuka za neka buduca istraZivanja na ovu i sli¢énu temu jeste koriStenje agregatnog indeksa
kada govoriomo o pracenju cijena dionica kompanija za obnovljivu energiju. KoriStenje
agregatnog indeksa u analizi nam je pruzilo odgovor na pitanje 0 povezanosti cijene kompanija
za obnovljivu energiju sa cijenama sirove nafte na nivou cjelokupnog sektora, bez ulazenja u
analizu razli¢itih podsektora u okviru obnovljive energije 1 njihov odnos sa cijenama sirove
nafte. Trebalo bi ispitati kako pojedine kompanije u razli¢itim sektorima obnovljive energije
reaguju na promjene u cijenama sirove nafte i da li su rezultati jednoznac¢ni kao na nivou
agregiranog indeksa. Dodatno, moze se proSiriti vremenska serija kako bi se potvrdili ili
opovrgnuli dobijeni nalazi ovom studijom.

Isto tako nakon Sto smo utvrdili da postoji povezanost izmedu cijena sirove nafte 1 cijena dionica
kompanija koje se bave obnovljivom energijom u Evropi, moguce je primjenom drugacijeg
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metodoloskog pristupa utvrditi da li se ta veza mijenja u razli¢itim trziSnim uslovima ili ostaje
ista. Problem koji moze praviti jo§ vecu distorziju u podacima i koji moze otezati neka buduca
istrazivanja jeste trenutno jako turbuletan period sa kojim se suocavaju sve ekonomije svijeta.
Povecani rast inflacije, rast kamatnih stopa i najava recesije od strane SAD 1 Evrope na proljece
2024. godine ¢e gotovo sigurno uticati i na kretanje cijene nafte pogotovo, ali i na ostala trzista
medu kojima su trziSta kapitala na kojima se trguje dionicama kompanija za obnovljivu energiju.
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